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ANALISIS EXCHANGE RATE PASS-THROUGH: EFEKTIVITAS PENERAPAN 
KEBIJAKAN INFLATION TARGETING DI ASIA TENGGARA 
 
Shindy Almandasari 






Fenomena ERPT menjadi semakin menarik ketika suatu negara 
memutuskan untuk menerapkan kebijakan IT. Hal ini dikarenakan perubahan 
nilai tukar secara langsung maupun tidak langsung dapat berpengaruh terhadap 
stabilitas inflasi sebagai tujuan utama kebijakan IT. Penelitian ini dilakukan untuk 
mengetahui keefektivan kebijakan IT pada negara negara di Asia Tenggara, 
dengan menjadikan fenomena krisis 2008 sebagai tolak ukur peningkatan 
efektivitas kebijakan IT melalui penurunan tingkat ERPT (loss of pass-through). 
Selain sebagai dampak dari pembaruan kebijakan IT menjadi FIT yang terjadi di 
Indonesia, peningkatan efektivitas kebijakan IT juga diharapkan terjadi di Filipina 
dan Thailand sebagai hasil dari penurunan tingkat inflasi yang terjadi setelah 
periode krisis 2008 di masing-masing negara. Dengan menggunakan metode 
ARDL, hasil penelitian menunjukkan bahwa penurunan tingkat ERPT baik dalam 
jangka pendek maupun jangka panjang berhasil membuktikan adanya 
peningkatan keefektivan kebijakan IT pada negara-negara di Asia Tenggara 
setelah krisis 2008. Hal ini menunjukkan bahwa dengan ada atau tidaknya 
pembaruan pada kebijakan IT bank sentral terus berusaha meningkatkan 
keefektivan dalam menjalankan kebijaknnya. Selain itu, peningkatan ERPT yang 
terjadi bukan berarti bahwa suatu negara gagal dalam mempertahankan 
stabilitas inflasinya, melainkan terdapat alasan lain yang perlu diperhatikan demi 
kepentingan perekonomian negara itu sendiri seperti pertumbuhan ekonomi dan 
daya saing global. 
 
Kata kunci : Nilai Tukar, Indeks Harga Konsumen, Exchange Rate Pass-
through, Loss of Pass-through, Inflation Targeting, Flexible 
Inflation Targeting, Autoregressive Distributed Lag (ARDL) 
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AN ANALYSIS OF EXCHANGE RATE PASS-THROUGH: THE 









The ERPT phenomenon becomes even more interesting when a country 
decides to implement IT policy. This is because changes in exchange rates can 
directly or indirectly affect inflation stability as the main goal of IT policy. This 
study was conducted to determine the effectiveness of IT policies in countries in 
Southeast Asia, by using the 2008 crisis phenomenon as a benchmark for 
increasing the effectiveness of IT policies through decreasing the level of ERPT 
(loss of pass-through). Apart from the impact of the reform of IT policy to FIT that 
occurred in Indonesia, an increase in the effectiveness of IT policy is also 
expected to occur in the Philippines and Thailand as a result of the decline in 
inflation rates that occurred after the 2008 crisis period in each country. By using 
the ARDL method, the results show that the decline in ERPT levels in both the 
short and long term has proven an increase in the effectiveness of IT policies in 
countries in Southeast Asia after the 2008 crisis. This shows that, with or without 
an update on IT policy, the central bank continues to try to increase its 
effectiveness in carrying out its policies. In addition, the increase in ERPT that 
occurs does not mean that a country has failed to maintain its inflation stability, 
but other reasons need to be considered for the sake of the country's own 
economy, such as economic growth and global competitiveness. 
 
Keywords : Exchange Rate, Consumer Price Index, Exchange Rate Pass-
through, Loss of Pass-through, Inflation Targeting, Flexible 





Bab ini berisi latar belakang penelitian, perumusan masalah, tujuan 
penelitian dan manfaat penelitian. 
1.1 Latar Belakang 
Sejak Selandia Baru secara resmi menerapkan kebijakan Inflation Targeting 
(IT) pada tahun 1990, kebijakan IT mulai diterapkan di negara-negara lain 
sebagai strategi baru dalam kebijakan moneter. Awalnya kebijakan IT hanya 
terbatas pada negara advanced industrial saja, namun pada akhir tahun 1990-an 
negara emerging market dan developing economies (EMDEs) juga mulai 
mengadopsi kebijakan yang sama. Semenjak itu, EMDEs menjadi mayoritas 
negara yang menetapkan inflasi sebagai sasaran utama kebijakannya (Roger, 
2009). Lebih lanjut Roger menjelaskan bahwa penerapan kebijakan IT biasanya 
dipicu oleh krisis nilai tukar yang terjadi di suatu negara. 
Di Asia Tenggara, kebijakan IT diterapakan mengikuti krisis keuangan yang 
dipicu oleh krisis nilai tukar akibat depresiasi Bath Thailand pada tahun 1997 
yang mana menimbulkan contagion effect bagi negara tetangganya termasuk 
Indonesia dan Filipina (Baig dan Goldfajn, 1999). Rezim nilai tukar tetap yang 
diadopsi pada saat itu mengharuskan negara-negara tersebut menjaga nilai 
tukarnya dengan mengorbankan cadangan devisa sehingga keputusan untuk 
mengambangkan nilai tukar (floating exchange rate) menjadi sebuah pilihan. 
Lepasnya intervensi bank sentral terhadap pengendalian nilai tukar 
menyebabkan depresiasi yang semakin tinggi. Dalam periode Juli-Oktober 1997, 
nilai tukar negara-negara tersebut mengalami penurunan yang signifikan. Baht 
Thailand turun mendekati 40%, Peso Filipina sekitar 27% dan Rupiah Indonesia 





Moreno et al (1998) menjelaskan bahwa akibat dari depresiasi nilai tukar 
yang tinggi selama krisis, menimbulkan ancaman inflasi yang cukup signifikan. 
Terbukti selama periode krisis, inflasi tahunan negara-negara terdampak 
mengalami peningkatan yang cukup tinggi setidaknya dua sampai tiga poin 
persentase dari tingkat rata-rata pada tahun sebelumnya, kecuali di Indonesia. 
Laju inflasi di Indonesia menunjukkan peningkatan paling tinggi dengan rata-rata 
inflasi tahun 1998 mencapai sekitar 58% yang merupakan inflasi terparah yang 
pernah dialami Indonesia selama hampir 30 tahun (Siregar dan Rajaguru, 2002).  
Krisis keuangan 1998 memberikan pengalaman pahit bagi negara-negara di 
wilayahnya dengan keterpurukan ekonomi yang belum pernah dirasakan 
sebelumnya. Krisis keuangan tersebut menunjukkan bahwa fleksibilitas nilai tukar 
dan kerangka kebijakan yang kredibel merupakan hal yang penting (Morgan, 
2013). Hal ini pun menjadi awal penerapan kebijakan IT di Asia Tenggara 
sebagai kebijakan moneter baru bersamaan dengan diterapkannya rezim nilai 
tukar yang lebih fleksibel. 
Penerapan kebijakan IT di Asia Tenggara dimulai dari Thailand (2000) 
kemudian diikuti oleh Filipina (2002) dan Indonesia (2005). Dalam penerapan 
kebijakan IT, bank sentral melakukan kebijakan moneter yang secara numerik 
menjelaskan tujuan dari kebijakan tersebut. Hal ini bertujuan untuk meningkatkan 
efektivitas kebijakan moneter melalui komitmen bank sentral terhadap target atau 
kisaran tertentu dalam menjaga stabilitas inflasi (Ito dan Hayashi, 2004). Salah 
satu faktor penting dalam pelaksanaan kebijakan IT adalah Indeks Harga 
Konsumen (IHK). Informasi tentang perubahan tingkat harga barang dan jasa 
konsumen dapat diketahui dengan akurat melalui IHK (Jonas dan Mishkin, 2003). 





bahwa harga yang rendah dan stabil adalah perhatian utama bank sentral dalam 
mencapai stabilitas inflasi.  
Gambar 1.1 Inflasi Berdasarkan Harga Konsumen di Indonesia, Filipina dan 





Sumber: World Bank, 2020 
Berdasarkan data tingkat inflasi di Indonesia, Filipina dan Thailand selama 
periode sebelum dan setelah kebijakan IT, secara umum dapat diketahui bahwa 
inflasi menunjukkan tingkat yang lebih rendah setelah diterapkannya kebijakan IT 
di masing-masing negara. Namun pada tahun 2008, secara bersamaan terjadi 
peningkatan inflasi yang cukup tinggi. Bahkan untuk Filipina dan Thailand tingkat 
inflasi di tahun 2008 merupakan yang tertinggi setelah tahun 1998. Kejadian ini 
merupakan dampak dari krisis keuangan yang ditularkan melalui runtuhnya 
perdagangan global, yang mana mempercepat depresiasi nilai tukar negara-
Keterangan: 
  Mulainya kebijakan IT di Indonesia  
  Mulainya kebijakan IT di Filipina 
  Mulainya kebijakan IT di Thailand 






negara di Asia Tenggara (Green, 2010). Depresiasi paling rendah terjadi pada 
bulan Oktober 2008 di mana Baht Thailand dan Peso Filipina turun sekitar 3% 
sedangkan Rupiah Indonesia turun sekitar 15% terhadap Dolar Amerika Serikat. 
Berdasarkan hal tersebut, sekali lagi depresiasi nilai tukar terjadi disertai 
dengan peningkatan inflasi. Gambar berikut akan lebih jelas memperlihatkan 
pergerakan nilai tukar dan tingkat inflasi negara-negara di Asia Tenggara selama 
kurun waktu kurang lebih dua dekade terakhir. 
Gambar 1.2 Pergerakan Nilai Tukar dan Inflasi di Indonesia, Filipina dan 












Gambar di atas menunjukkan bahwa peningkatan inflasi pada periode krisis 
1998 dan 2008 terjadi bersamaan dengan kenaikan nilai tukar (depresiasi mata 
uang lokal). Selain daripada itu nilai tukar di setiap negara bergerak dengan 
fluktuatif di tahun-tahun lainnya baik disertai peningkatan inflasi maupun tidak. 
Namun secara umum setelah penerapan sistem nilai tukar yang lebih fleksibel, 
peningkatan inflasi terjadi mengikuti kenaikan nilai tukar. Hal ini pun 
menunjukkan bahwa pergerakan nilai tukar memiliki peran yang cukup penting 
dalam mempengaruhi inflasi di suatu negara.  
Fluktuasi nilai tukar yang kemudian mempengaruhi inflasi domestik disebut 
dengan Exchange Rate Pass-Through (ERPT) (Takhtamanova, 2008). Lebih 
lanjut Takhtamanova juga menjelaskan bahwa ERPT merupakan suatu 
pertimbangan penting sehubungan dengan kebijakan moneter khususnya di 
negara dengan perekonomian terbuka (open economy). Hal ini dikarenakan 
dalam perekonomian terbuka, suatu negara melibatkan diri dalam perdagangan 
internasional (ekspor dan impor) barang dan jasa serta modal dengan negara-
negara lain sehingga menyebabkan fluktuasi nilai tukar dapat mempengaruhi 
perilaku inflasi domestik. 
Dengan diterapkannya kebijakan IT di Asia Tenggara hingga saat ini disertai 
dengan keterbukaan ekonominya, menjadikan ERPT sebagai salah satu faktor 
yang perlu diperhatikan oleh bank sentral. Dalam penelitian yang dilakukan oleh 
Adeyemi dan Samuel (2013) serta Pham (2019) menunjukkan bahwa ERPT 
merupakan faktor penting dalam menjelaskan fluktuasi inflasi di suatu negara. Di 
sisi lain suatu kebijakan dapat dikatakan efektif apabila tujuan dari kebijakan 
tersebut terpenuhi, sedang tujuan dari kebijakan IT adalah stabilitas inflasi yang 





ERPT dapat digunakan untuk mengetahui keefektivan kebijakan IT yang telah 
dilaksanakan oleh bank sentral di suatu negara. 
Adanya fenomena tersebut telah menarik banyak peneliti untuk melakukan 
kajian yang lebih dalam terhadap pengaruh diterapkannya kebijakan IT terhadap 
tingkat ERPT. Beberapa penellitian telah berhasil menunjukkan bahwa 
keputusan suatu negara untuk menerapkan kebijakan IT berhasil menurunkan 
tingkat ERPT. Dalam penelitian yang dilakukan oleh Prasertnukul et al (2010) 
dan Dilla et al (2017) ditemukan bahwa penerapan kebijakan IT berkontribusi 
dalam pencapaian stabilitas inflasi melalui penurunan ERPT. Sejalan dengan itu, 
penelitian Odria et al (2012) dan Oladipo (2017) menunjukkan bahwa penerapan 
kebijakan IT berhasil mengurangi ERPT terhadap harga konsumen. Lebih lanjut, 
Junior (2007) serta Satryo dan Anggraeni (2016) menemukan bahwa setelah 
penerapan kebijakan IT, terjadi penurunan ERPT namun nilai tukar masih 
memiliki pengaruh terhadap inflasi. 
Dalam hal ini penulis ingin meneliti kembali terkait keberhasilan penerapaan 
kebijakan IT. Namun meninjau dari hasil penelitian sebelumnya yang telah 
menemukan bahwa tingkat ERPT telah berkurang setelah diterapkannya 
kebijakan IT, penulis memfokuskan penelitian ini hanya dalam periode 
penerapan kebijakan IT saja. Periode penerapan kebijakan IT akan dibagi 
menjadi dua yaitu Pre-Crisis dan Post-Crisis yang mengacu pada krisis 
keuangan 2008. Krisis tersebut dihitung pengaruhnya terhadap negara-negara di 
Asia Tenggara mulai Juli 2008 hingga Februari 2009 yang dilihat melalui 







Gambar 1.3 Rata-rata inflasi di Indonesia, Filipina dan Thailand Periode 
Sebelum dan Setelah Krisis Keuangan 2008 
 
Sumber: World Bank, 2020 
Gambar di atas menunjukkan tingkat inflasi selama periode penerapan 
kebijakan IT di Indonesia, Filipina dan Thailand dengan membandingkan rata-
rata tingkat inflasi sebelum dan setelah krisis yang mana menunjukkan 
penurunan di ketiga negara. Dalam kaitannya dengan ERPT, penurunan tersebut 
dapat dijelaskan melalui penelitian yang dilakukan oleh Jasova et al (2016) yang 
menemukan bahwa setelah periode krisis 2008 terjadi penurunan tingkat ERPT 
berkaitan dengan penurunan inflasi. Jika ditinjau secara keseluruhan Ozturk et al 
(2014) menjelaskan bahwa selama penerapan kebijakan IT stabilitas inflasi 
menunjukkan kemajuan kecuali selama periode krisis 2008. Hal tersebut sejalan 
dengan penelitian Kundu (2018) yang menjelaskan bahwa selama periode krisis 
2008 terjadi peningkatan ERPT yang signifikan. 
Hasil dari beberapa penelitian tersebut menunjukkan bahwa setelah 
diterapkannya kebijakan IT, peningkatan inflasi hanya terjadi selama periode 





melalui periode krisis suatu negara akan berupaya untuk melakukan perbaikan 
terhadap kondisi perekonomiannya. Dalam Nasution (2011) dijelaskan bahwa 
bank sentral tidak dapat mengandalkan strategi lama dalam rangka pemulihan 
pasca krisis, sehingga diharapkan adanya peningkatan kredibilitas bank sentral 
dalam menjalankan kebijakannya. Hal ini terbukti dengan perubahan kebijakan 
yang terjadi setelah periode krisis, tidak hanya krisis 1998 yang beralih ke 
kebijakan IT namun krisis 2008 juga mendorong pembaruan pada kebijakan IT 
itu sendiri. Kebijakan yang awalnya hanya berfokus pada stabilitas inflasi 
dianggap tidak lagi efektif dalam menjaga stabilitas perekonomian secara 
keseluruhan, yang mana diperlukan pengandalian atas faktor-faktor penting 
lainnya. Hal ini pun mendorong penerapan kebijakan IT yang lebih fleksibel atau 
yang disebut sebagai Flexible Inflatian Targeting (FIT). Namun pembaruan 
kebijakan IT setelah krisis 2008 hanya dilakukan oleh Indonesia tidak dengan 
Filipina dan Thailand. 
Walau dengan pengaruh yang tidak sebesar krisis 1998, berdasarkan 
gambar di bawah dapat dilihat besarnya dampak krisis 2008 terhadap 
perekonomian negara-negara di Asia Tenggara. Karena pengaruhnya yang 
besar, dalam Raz et al (2012) dijelaskan bahwa krisis keuangan Asia 1997 dan 
krisis keuangan Global 2008 merupakan major financial crisis yang terjadi 
selama kurun waktu dua dekade terakhir. Pertumbuhan PDB yang merosot pada 
saat itu menunjukkan bahwa bukan tanpa alasan dilakukannya pembaruan 








Gambar 1.4 Pertumbuhan PDB di Indonesia, Filipina dan Thailand Tahun 1990-
2019 
 
Sumber: World Bank, 2021 
Dalam penelitian yang dilakukan baru-baru ini oleh Edwards dan Cabezas 
(2021), ditemukan hasil bahwa pembaruan kebijakan IT menjadi FIT setelah 
krisis 2008 memberikan dampak pada turunnya tingkat ERPT di Islandia. Hal ini 
juga menunjukkan bahwa kebijakan yang dijalankan telah mengalami 
peningkatan kredibilitas. Sehingga berdasarkan hal tersebut penulis menjadikan 
fenomena krisis 2008 sebagai tolak ukur peningkatan efektivitas kebijakan IT 
melalui penurunan tingkat ERPT (loss of pass-through). Selain sebagai dampak 
dari pembaruannya di Indonesia, peningkatan efektivitas kebijakan IT juga 
diharapkan terjadi di Filipina dan Thailand melalui penurunan tingkat inflasi yang 
telah terjadi setelah periode krisis 2008 di masing-masing negara.  
Berdasarkan latar belakang yang telah dijelaskan sebelumnya maka judul 
yang diangkat oleh penulis dalam penelitian ini adalah ANALISIS EXCHANGE 
RATE PASS-THROUGH: EFEKTIVITAS PENERAPAN KEBIJAKAN 





1.2 Rumusan Masalah 
Berdasarkan pada latar belakang masalah yang telah diuraikan di atas, 
maka permasalahan yang akan dibahas dalam penelitian ini yaitu bagaimana 
keefektivan kebijakan IT di Indonesia, Filipina dan Thailand setelah krisis 2008? 
1.3 Tujuan Penelitian 
Berdasarkan rumusan masalah di atas, maka tujuan dari penelitian ini 
adalah untuk mengetahui keefektivan kebijakan IT di Indonesia, Filipina dan 
Thailand setelah krisis 2008. 
1.4 Manfaat Penelitian 
Berdasarkan tujuan penelitian yang ingin dicapai maka penelitian ini 
diharapkan dapat memberikan manfaat baik secara teoritis maupun praktis, di 
antaranya: 
1.4.1 Manfaat Teoritis 
Penelitian ini diharapkan dapat memberikan sumbangan pemikiran dalam 
pengembangan ilmu ekonomi melalui bukti empiris mengenai keefektivan 
kebijakan Inflation Targeting di Asia Tenggara yang dilihat melalui perubahan 
tingkat Exchange Rate Pass-Through. 
1.4.2 Manfaat Praktis 
Penelitian ini diharapkan menjadi sarana bagi penulis dalam menerapkan 
ilmu yang telah diperoleh selama berada di bangku perkuliahan serta dapat 





Bab ini membahas mengenai tinjauan pustaka yang digunakan untuk 
menjelaskan kerangka teori, penelitian terdahulu, kerangka pikir dan hipotesis. 
2.1 Kebijakan Inflation Targeting 
Inflation targeting (IT) adalah suatu kebijakan yang secara eksplisit 
menyatakan bahwa inflasi yang rendah dan stabil adalah tujuan utama dari 
kebijakannya. Pentingnya pengendalian inflasi didasarkan pada pertimbangan 
bahwa inflasi yang tinggi dan tidak stabil memberikan dampak negatif kepada 
kondisi sosial ekonomi masyarakat, yang dapat dijelaskan sebagai berikut (Bank 
Indonesia, 2020): 
1. Inflasi yang tinggi menyebabkan pendapatan riil masyarakat terus meturun 
sehingga standar hidup masyarakat akan meturun dan pada akhirnya 
menjadikan semua orang, terutama masyarakat miskin bertambah miskin. 
2. Ketidakstabilan inflasi menciptakan ketidakpastian bagi pelaku ekonomi 
dalam mengambil keputusan, seperti keputusan dalam melakukan 
konsumsi, investasi dan produksi sehingga pada akhirnya akan menurunkan 
pertumbuhan ekonomi. 
3. Inflasi domestik yang lebih tinggi dibanding dengan tingkat inflasi di negara 
tetangga menjadikan tingkat bunga domestik riil menjadi tidak kompetitif 
sehingga dapat memberikan tekanan pada nilai tukar domestik. 
4. Pentingnya kestabilan harga berkaitan dengan stabilitas sistem keuangan. 
Dalam menjalankan kebijakan IT, bank sentral sebagai otoritas moneter 
memberikan pengumuman atas kisaran target inflasi kepada publik. Ketika inflasi 
aktual menyimpang dari target yang telah ditetapkan bank sentral akan 





atas target inflasi juga berkaitan erat dengan cara bank sentral dalam mengelola 
ekspektasi inflasi. Dalam Parkin (2016) dijelaskan bahwa kebijakan IT 
memberikan hasil yang baik sehubungan dengan output dan lapangan kerja 
serta inflasi itu sendiri, melalui dorongan terhadap ekspektasi inflasi di mana 
dapat menciptakan stabilisasi yang lebih efektif pada output dan lapangan kerja. 
Mishkin (2016) menjelaskan bahwa kebijakan IT melibatkan beberapa 
elemen, sebagai berikut: 
1. Pengumuman kepada publik tentang tujuan inflasi dalam bentuk angka 
(numerik) sebagai tujuan jangka menengah. 
2. Komitmen institusional terhadap stabilitas harga sebagai tujuan utama 
kebijakan moneter jangka panjang serta komitmen untuk mencapai tujuan 
inflasi. 
3. Pembuatan keputusan kebijakan moneter dilakukan dengan pendekatan 
information-inclusive yang mana memiliki banyak variabel (tidak hanya 
agregat moneter). 
4. Peningkatan transparansi strategi kebijakan moneter melalui komunikasi 
dengan publik dan pasar tentang rencana dan tujuan pembuat kebijakan 
moneter. 
5. Meningkatkan akuntabilitas bank sentral untuk mencapai tujuan inflasi. 
2.2 Sasaran Inflasi berdasarkan IHK 
Target atau sasaran inflasi merupakan tingkat inflasi yang harus dicapai oleh 
bank sentral. Pada praktiknya dalam penerapan kebijakan IT sebagian bank 
sentral cenderung menggunakan IHK untuk mengukur tingkat inflasi termasuk 
tiga negara di Asia Tenggara (Thailand, Filipina dan Indonesia). Moreno (2010) 





digunakannya IHK sebagai pengukur tingkat inflasi berhubungan dengan 
penerapan kebijakan IT, sebagai berikut: 
1. IHK merupakan ukuran terbaik dari biaya hidup yang dialami konsumen 
serta relatif mudah untuk dipahami. 
2. IHK lebih familiar bagi sebagian besar penduduk. Hal ini berkenaan dengan 
diumumkannya target inflasi kepada publik sehingga dapat digunakan 
sebagai acuan dalam pemberian keuntungan atau kontrak pemerintah dan 
secara luas diikuti sebagai indikator stabilitas makroekonomi. 
3. IHK tersedia secara luas dan tidak mengalami pada banyak revisi sehingga 
dapat meningkatkan transparansi dan penggunaannya dalam kebijakan 
moneter.  
Dalam melaksanakan kebijakannya sebagian besar bank sentral yang 
menggunakan IHK sebagai target inflasi juga menggunakan indeks tersebut 
untuk aspek lain dalam strategi moneternya (set policy, forecasting dan 
assessment of policy stance) (Patel dan Villar, 2016). Hal ini menunjukkan bahwa 
terdapat konsistensi antara target yang diukur dan ukuran yang digunakan dalam 
menetapkan suatu kebijakan. 
2.3 Tantangan Kebijakan IT pada Perekonomian Terbuka 
Kebijakan IT tampaknya memiliki tantangan yang lebih besar di negara 
dengan karakteristik perekonomi kecil terbuka (small open economy). Hal ini 
dikarenakan perekonomian tersebut memiliki sektor perdagangan yang besar, 
yang diukur melalui ekspor dan impor relatif terhadap PDB dan kinerja 
makroekonomi serta keputusan kebijakan yang memiliki pengaruh kecil terhadap 
negara lain. Sehingga menjadikan negara tersebut rentan terhadap guncangan 
eksternal, yang mana kemungkinan besar guncangan tersebut ditularkan melalui 





oleh mekanisme pasar dan dibiarkan berfluktuasi sebagai respon terhadap 
perubahan kondisi ekonomi serta kebijakan ekonomi (Mankiw, 2016). Sehingga 
nilai tukar dapat berubah-ubah setiap saat tergantung pada jumlah penawaran 
dan permintaan valuta asing relatif terhadap mata uang domestik. 
Melalui fluktuasi nilai tukar serta keterbukaan perekonomian suatu negara 
menjadikan perubahan nilai tukar sebagai hal yang penting untuk diperhatikan. Di 
mana kebijakan IT akan dihadapkan dengan perubahan harga ekspor dan impor 
yang akan berpengaruh terhadap inflasi domestik akibat dari perubahan nilai 
tukar. Dalam hal ini perubahan nilai tukar dapat meningkatkan ataupun 
menurunkan tingkat inflasi domestik tergantung pada perubahan nilai tukar itu 
sendiri (apresiasi atau depresiasi). 
2.4 Exchange Rate Pass-Through 
Exchange Rate Pass-Through (ERPT) didefinisikan sebagai pengaruh 
perubahan nilai tukar terhadap inflasi domestik (Takhtamanova, 2008). Inflasi 
domestik yang dibentuk memalui perubahan nilai tukar terjadi melalui dua jalur 
yaitu jalur langsung dan tidak langsung atau yang disebut dengan direct channel 
dan indirect channel yang mana kedua jalur tersebut terbentuk melalui 
perubahan nilai tukar antar negara pengekspor dan pengimpor. Dalam Carbaugh 
(2009) dijelaskan bahwa ERPT merupakan keadaan di mana perubahan nilai 
mata uang menyebabkan perubahan harga impor dan ekspor. 
Dua jalur ERPT dijelaskan dalam Hufner dan Schroder (2002), dengan 
uraian sebagai berikut: 
1. Direct Channel 
Direct channel terjadi melalui sektor eksternal suatu negara, yaitu melalui 
harga impor. Misalkan E adalah nilai tukar dalam mata uang domestik per unit 





maka E*P’ mewakili harga barang impor dalam mata uang domestik. Sehingga 
jika terjadi depresiasi mata uang domestik (E terdepresiasi) dan harga barang 
impor dalam mata uang asing adalah tetap (P’ tetap) maka harga barang impor 
dalam mata uang domestik akan naik secara proporsional. Hasil dari kenaikan 
harga ini disebut sebagai pass-through dari nilai tukar ke harga impor. 
Perubahan dalam harga impor juga mungkin akan mempengaruhi perubahan 
harga produsen dan konsumen suatu perekonomian jika produsen menaikkan 
harga produk mereka sejalan dengan kenaikan harga impor. 
2. Indirect Channel 
Indirect Channel mengacu pada daya saing barang di pasar internasional. 
Jika terjadi depresiasi nilai tukar mata uang domestik maka produk dalam negeri 
relatif lebih murah bagi pembeli luar negeri akibatnya ekspor dan permintaan 
agregat akan naik dan mendorong kenaikan tingkat harga dalam negeri. Hal 
tersebut menyebab kenaikan pada output namun upah riil munurun. Ketika upah 
riil dinaikkan, biaya produksi juga akan meningkat dan menyebabkan tingkat 
harga keseluruhan meningkat. Sehingga pada akhirnya depresiasi nilai tukar 
menyebabkan peningkatan output yang bersifat sementara dengan kenaikan 




























Sumber: Laflache, 1996 dalam Hufner dan Schroder, 2002 
Pada kenyataannya, perubahan pada nilai tukar tidak 100 persen 
mencerminkan perubahan harga atau yang biasa disebut dengan complete 
exchange rate pass-through. Kemungkinan ERPT yang terjadi adalah partial 
exchange rate pass-through di mana perubahan pada nilai tukar hanya akan 
mencerminkan sebagian dari perubahan harga (Carbaugh, 2009). Penjelasan 
yang paling sering disebutkan untuk fenomena ini adalah strategi Pricing-to-
Market oleh perusahaan pengekspor. Perusahaan pengekspor akan memilih 
untuk mempertahankan harga konstan dan hanya mengurangi atau memperluas 
mark-up pada harga daripada terus-menerus menyesuaikan harga dengan 
Depresiasi nilai tukar 
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perubahan nilai tukar untuk menghindari kerugian jangka panjang dari pangsa 
pasar mereka (Hufner dan Schroder, 2002). 
Lebih lanjut, Carbaugh (2009) menjelaskan bahwa terdapat dua pendekatan 
dalam menjelaskan pengaruh depresiasi nilai tukar terhadap tingkat harga, 
sebagai berikut: 
1. Absorption Approach 
Pendekatan ini menjelaskan hubungan antara depresiasi nilai tukar dengan 
tingkat harga dengan mempertimbangkan dampak depresiasi terhadap perilaku 
pengeluaran domestik dan pengaruh pengeluaran domestik terhadap neraca 
perdagangan. Diasumsikan bahwa perekonomian menghadapi unemployment 
serta trade deficit. Karena perekonomian beroperasi di bawah kapasitas 
maksimum, insentif harga dari depresiasi akan cenderung mengarahkan sumber 
daya yang menganggur ke dalam produksi barang ekspor serta mengalihkan 
pengeluaran impor ke barang substitusi yang diproduksi di dalam negeri. 
Dampak dari depresiasi tersebut dapat memperluas output domestik serta 
meningkatkan neraca perdagangan. Hal ini menyebabkan para pembuat 
kebijakan cenderung melihat depresiasi nilai tukar sebagai alat yang efektif ketika 
ekonomi menghadapi unemployment bersamaan dengan trade deficit. 
Dalam kasus ekonomi dengan full employment, tidak ada sumber daya yang 
tersedia untuk produksi tambahan serta output nasional berada pada tingkat 
yang tetap. Satu-satunya cara agar depresiasi nilai tukar dapat meningkatkan 
neraca perdagangan adalah dengan memotong penyerapan domestik dengan 
membebaskan sumber daya yang dibutuhkan untuk memproduksi barang ekspor 
tambahan serta barang substitusi impor. Namun hal ini akan menghasilkan 
pengorbanan di pihak mereka yang menanggung beban dari tindakan tersebut. 





yang signifikan pada output dan neraca perdagangan ketika ekonomi beroperasi 
pada kapasitas maksimum (full employment). 
2. Monetary Approach 
Menurut pendekatan ini, depresiasi nilai tukar dapat menyebabkan 
perbaikan sementara pada posisi neraca pembayaran suatu negara. 
Diasumsikan bahwa ekuilibrium awalnya ada di pasar uang negara asal. 
Depresiasi nilai tukar mata uang domestik akan menyebabkan kenaikan tingkat 
harga, yang mana akan meningkatkan permintaan uang karena diperlukan 
jumlah uang yang lebih besar untuk melakukan transaksi. Jika peningkatan 
permintaan tersebut tidak dipenuhi dari sumber dalam negeri, maka terjadi aliran 
uang dari luar negeri. Aliran masuk ini menghasilkan surplus neraca pembayaran 
dan peningkatan cadangan internasional. Namun surplus tersebut tidak bertahan 
lama karena depresiasi yang terjadi menyebabkan peningkatan pengeluaran dan 
pada akhirnya mengurangi surplus. Surplus akhirnya menghilang ketika 
keseimbangan dipulihkan di pasar uang negara asal. Efek depresiasi pada 
variabel ekonomi riil dengan demikian hanya bersifat sementara. Dalam jangka 
panjang, depresiasi nilai tukar hanya menaikkan tingkat harga domestik. 
2.5 Pengaruh penerapan Kebijakan IT terhadap ERPT 
Konsep ERPT menjadi penting dalam penerapan kebijakan IT adalah karena 
ERPT memiliki pengaruh langsung maupun tidak langsung terhadap inflasi 
domestik yang menjadi tujuan utama dari kebijakan tersebut. Selain itu 
perekonomian negara di Asia Tenggara yang bersifat terbuka kecil (small open 
economy) juga memberikan tantangan yang lebih besar bagi bank sentral dalam 
mengatasi pengaruh ERPT terhadap inflasi (Ito dan Hayashi, 2004). Untuk itu 
dalam mencapai tujuan inflasi bank sentral melakukan intervensi khususnya 





eksternal baik secara langsung (intervensi di pasar valuta asing) maupun tidak 
langsung (manajemen suku bunga) (Reyes, 2007). 
Suatu kebijakan dapat dianggap efektif apabila tujuan kebijakan tersebut 
terpenuhi. Maka yang dimaksud dengan efektifitas kebijakan IT adalah 
keberhasilan penerapan kebijakan tersebut dalam mencapai tujuannya secara 
tepat waktu yaitu mencapai target inflasi dan mewujudkan tingkat inflasi yang 
rendah dan stabil sebagai tujuan jangka panjangnya. Sehingga dalam hal ini 
konsep ERPT dapat menjadi salah satu cara dalam melihat keefektifan 
penerapan IT. 
Dalam penelitian Reyes (2007) menunjukkan bahwa terjadi penurunan 
ERPT sehubungan dengan penerapan IT di negara berkembang, yang mana 
merupakan hasil dari intervensi yang dilakukan oleh bank sentral. Hal tersebut 
ditunjukkan melalui koefisien korelasi yang lebih rendah antara nilai tukar dan 
tingkat inflasi. Dalam Dilla et al (2017), peristiwa ini disebut sebagai loss of pass-
through. Lebih lanjut Dilla menjelaskan bahwa suatu negara dapat dikatakan 
mengalami fenomena loss of pass-through apabila perubahan koefisien ERPT 
bernilai negatif. Walaupun demikian, Reyes juga menjelaskan bahwa ERPT 
masih relevan dibawah penerapan IT karena terdapat hubungan alami antara 
nilai tukar dan inflasi (the nature of the relationship). 
2.6 Perkembangan Kebijakan Inflation Targeting 
Penerapan kebijakan IT di Asia Tenggara yang telah mencapai dua dekade 
hingga saat ini, tentu pernah mengalami berbagai tantangan dalam 
pelaksanaannya. Salah satu tantangan terbesar selama periode kebijakan IT 
adalah krisis keuangan 2008. Krisis tersebut menunjukkan bahwa kebijakan yang 
hanya mengedepankan target inflasi dipandang tidak lagi sesuai karena stabilitas 





perekonomian secara keseluruhan (necessary but not sufficient) (Agung et al, 
2016; Dacio dan Cruz, 2012). 
Besarnya biaya penyelamatan terhadap sistem keuangan yang disebabkan 
oleh krisis 2008 menunjukkan bahwa sistem keuangan memiliki peran yang 
penting dalam suatu perekonomian. Sehingga dalam hal ini bank sentral dituntut 
untuk semakin memperkuat stabilitas sistem keuangan demi memastikan 
perekonomian berada dalam kondisi yang stabil. Hal ini pun mendorong 
penerapan kebijakan IT yang lebih fleksibel atau yang disebut sebagai Flexible 
Inflation Targeting (FIT). Melalui kerangka kebijakan tersebut, stabilitas inflasi 
masih menjadi tujuan utama bank santral namun bukan merupakan tujuan satu-
satunya. Dalam hal ini bank sentral juga perlu memperhatikan sejumlah 
pertimbangan lain termasuk pertumbuhan ekonomi, stabilitas sektor keuangan, 
dinamika arus modal serta nilai tukar. Sehingga pelaksanaan FIT menyiratkan 
bahwa bank sentral harus menerima terjadinya variabilitas inflasi sebagai 
konsekuensi atas langkah dalam meredam volatilitas yang berlebihan pada 
pertumbuhan, namun juga memastikan bahwa inflasi dapat kembali ke jalurnya 
dalam jangka menengah (Dacio dan Cruz, 2012). 
Di Asia Tenggara pembaruan kebijakan IT setelah krisis 2008 hanya 
dilakukan oleh Indonesia yang dijelaskan dalam laman Bank Indonesia (2020) 
bahwa setelah krisis 2008, Bank Indonesia memperkuat kebijakan IT menjadi 
FIT. Berbeda dengan Indonesia, Dacio dan Cruz (2012) menjelaskan bahwa 
dalam praktiknya kebijakan IT di Filipina telah fleksibel bahkan sebelum krisis 
2008 namun tanpa adanya pertanyaan secara eksplisit tentang pelaksanaan FIT. 
Sementara itu, Thailand telah menerapakan kebijakan FIT sejak pertama kali 
kebijakan IT diterapkan di negaranya dan tidak ada perubahan setelah krisis 





sepakat bahwa krisis 2008 telah memberikan pelajaran bahwa stabilitas inflasi 
saja tidak cukup dalam menciptakan kestabilan ekonomi secara keseluruhan 
serta pentingnya pengendalian stabilitas keuangan (Agung et al, 2016; 
Nakornthab, 2014; Dacio dan Cruz, 2012). 
2.7 Determinan Inflasi Sebagai Variabel Kontrol  
Variabel kontrol merupakan variabel yang dapat dikendalikan dengan tujuan 
agar pengaruh variabel independen terhadap variabel dependen tidak 
dipengaruhi oleh faktor luar yang tidak diteliti. Dalam penelitian ini terdapat dua 
variabel kontrol, sebagai berikut: 
2.7.1 Suku Bunga 
Suku bunga digunakan sebagai variabel yang mempengaruhi inflasi melalui 
permintaan agraget. Dornbusch et al (2018) menjelaskan bahwa ketika bank 
sentral menaikkan suku bunga melalui kebijakan moneter kontraktif, maka biaya 
investasi dan konsumsi akan meningkat sehingga menyebabkan penurnan 
permintaan. Hal ini mendorong perusahaan untuk menurunkan output yang pada 
akhirnya juga akan menurunkan tingkat harga. Suku bunga yang lebih tinggi 
akan menurunkan harga namun secara bersamaan mengurangi aktivitas 
ekonomi. Sebaliknya, suku bunga yang lebih rendah akan mendorong aktivitas 
ekonomi namun menyebabkan harga yang lebih tinggi. 
2.7.2 Harga Minyak 
Sebagai sumber energi primer, pergerakan harga minyak tentunya akan 
mempengaruhi biaya produksi dari suatu perusahaan. Pada tahun 1970-an 
kenaikan harga minyak menggeser kurva penawaran agregat karena 
menyebabkan peningkatan pada biaya produksi sehingga menurunkan output. 
Hal ini terjadi karena perusahaan mengurangi penggunaan minyak dan tidak 





2018). Penurunan penawaran agregat yang tidak disesuaikan dangan 
permintaannya akan mendorong kenaikan harga. Oleh karena itu, dalam hal ini 
harga minyak dunia digunakan sebagai variabel yang mempengaruhi inflasi 
melalui penawaran agregat.  
2.8 Penelitian Terdahulu 
Penelitian dalam rangka menganalisis tingkat ERPT sebelum dan setelah 
penerapan kebijakan IT telah banyak dilakukan. Dari hasil beberapa penelitian 
menunjukkan bahwa tingkat ERPT cenderung mengalami penurunan setelah 
diterapkannya kebijakan IT di suatu negara. Pass-through yang lebih rendah 
mengindikasikan bawa kebijakan IT telah efektif dilakukan karena berhasil 
menciptakan tingkat inflasi yang rendah melalui penurunan pengaruh nilai tukar 
terhadap inflasi domestik.  
Dengan menggunakan Autoregressive Distributed-lag Model (ARDL), Junior 
(2007) memperkirakan pengaruh depresiasi jangka pendek dan jangka panjang 
terhadap inflasi domestik yang dilihat melalui harga konsumen dan produsen 
pada negara emerging markets dan negara maju. Hasil penelitiannya 
menjelaskan bahwa tingkat ERPT menurun setelah penerapan kebijakan IT di 
sebagian besar negara. Hal ini menunjukkan pentingnya lingkungan inflasi dan 
kredibilitas kebijakan moneter dalam menentukan ERPT, yang berarti ketika 
inflasi diturunkan serta distabilkan dan kebijakan moneter memperoleh 
kredibilitas, maka ERPT akan mengalami penurunan. Walaupun demikian, 
fenomena ERPT tidak hilang sepenuhnya dalam perekonomian negara yang 
dianalisis, di mana nilai tukar masih menjadi variabel yang secara signifikan 
mendorong inflasi dalam jangka panjang.  
Prasertnukul et al (2010) melakukan penelitian pada empat negara Asia 





Selatan, Filipina dan Thailand untuk mengkonfirmasi bahwa penerapan kebijakan 
IT memiliki dampak terhadap ERPT. Dengan menggunakan metode Ordinary 
Least Squares (OLS) dan Seemingly Unrelated Regression (SUR), penelitian ini 
menunjukkan bahwa penerapan kebijakan IT membantu mencapai tujuan utama 
stabilitas harga melalui penurunan ERPT. Komitmen yang dibuat oleh bank 
sentral untuk menurunkan atau mengendalikan inflasi merupakan faktor penting 
dalam menentukan pass-through. Selain itu, bank sentral harus menggunakan 
intervensi valuta asing dan pengendalian modal sebagai respons terhadap 
guncangan nilai tukar untuk mengurangi dampak ERPT serta volatilitas nilai 
tukar. 
Tujuan penelitian yang dilakukan oleh Odria et al (2012) adalah untuk 
menganalisis perubahan ERPT terhadap harga ketika kebijakan IT diterapkan di 
Peru. Untuk mencapai tujuan tersebut penelitian ini menggunakan Time-Varying 
Vector Autoregressive Model (TV-VAR) sebagai metode penelitiannya. Analisis 
fungsi respons impuls menunjukkan bahwa keputusan untuk menerapkan 
kebijakan IT secara signifikan menurunkan ERPT terhadap harga impor, harga 
produsen dan harga konsumen di Peru. Hal ini memberikan parameter untuk 
periode sebelum dan setelah penerapan kebijakan IT dengan asumsi bahwa 
transisi dari satu rezim ke rezim lainnya berjalan dengan lancar. 
Satryo dan Anggraeni (2016) melakukan penelitian untuk menganalisis 
ERPT di negara-negara berpenghasilan tinggi dan menengah sebelum dan 
setelah penerapan kebijakan IT menggunakan Vector Error Correction Model 
(VECM). Hasil penelitian menunjukkan bahwa ERPT menurun setelah penerapan 
kebijakan IT di sebagian besar negara. Namun sejalan dengan penelitian yang 
dilakukan oleh Junior (2007), penelitian ini juga menjelaskan bawa meskipun 





pengaruh yang signifikan dalam menentukan inflasi domestik khususnya di 
negara-negara berpendapatan menengah. Sehingga mengharuskan bank sentral 
untuk melakukan intervensi nilai tukar demi mencegah inflasi domestik akibat 
guncangan nilai tukar. Intervensi yang dilakukan oleh bank sentral tersebut dapat 
diartikan sebagai langkah dalam pengendalian inflasi. 
Oladipo (2017) meneliti tentang dampak kebijakan IT terhadap EPRT di 
Afrika Selatan dengan menggunakan Vector Autoregressive Model (VAR). Hasil 
penelitiannya menunjukkan bahwa tingkat ERPT terhadap harga domestik yang 
dilihat melalui harga konsumen menurun setelah penerapan kebijakan IT. Hal ini 
menyiratkan bahwa setelah penerapan kebijakan IT di Afrika Selatan, 
perusahaan ritel yang mengimpor barang dari luar negeri menyerap sebagian 
besar guncangan nilai tukar melalui variasi yang lebih kecil pada harga jual 
produk mereka. Selain itu, kenaikan tingkat inflasi di Afrika Selatan baru-baru ini 
menunjukkan bahwa bank sentral menjadi lebih toleran terhadap tingkat inflasi 
yang lebih tinggi untuk mendukung kegiatan ekonomi dalam menghadapi 
lingkungan global yang sangat kompetitif. 
Tujuan dari penelitian yang dilakukan oleh Dilla et al (2017) adalah untuk 
menganalisis dinamika ERPT sebelum dan setelah penerapan kebijakan IT 
dengan membandingkan hasil antara negara berpenghasilan tinggi dengan 
negara berpenghasilan menengah. Dengan menggunakan Autoregressive 
Distributed-lag Model (ARDL) untuk 19 negara (8 negara berpenghasilan tinggi; 
11 negara berpenghasilan menengah), penelitian ini menunjukkan hasil yang 
beragam mengenai penurunan ERPT setelah penerapan kebijakan IT. Secara 
rata-rata, loss of pass-through terjadi baik untuk negara berpenghasilan tinggi 
maupun menengah. Dalam hal penerapan kebijakan IT di negara berpendapatan 





yang signifikan antara tingkat ERPT jangka panjang sebelum dan sesudah 
penerapan kebijakan IT dibandingkan dengan negara berpenghasilan tinggi. Hal 
ini mengindikasikan bahwa, penerapan kebijakan IT tepat setelah krisis 
membawa pengaruh yang lebih besar terhadap stabilitas harga di negara-negara 
berpenghasilan menengah. Meninjau pada hasil penelitian di Asia Tenggara, 
penelitian ini menunjukkan bahwa terjadi penurunan ERPT setelah penerapan 
kebijakan IT di Indonesia dan Thailand baik dalam jangka pendek maupun 
jangka panjang, sedangkan di Filipina juga terjadi fenomena loss of pass-through 
namun hanya dalam jangka panjang. 
Baru-baru ini Edwards dan Cabezas (2021) melakukan penelitian yang 
bertujuan untuk menganalisis pengaruh kerangka kebijakan moneter terhadap 
koefisien ERPT yang mana berfokus pada krisis keuangan Islandia tahun 2008 
dan reformasi penerapan kebijakan FIT oleh Central Bank of Iceland (CBI) pada 
tahun 2009-2010. Penelitian ini menganalisis apakah perbaikan struktural dalam 
kebijakan moneter dapat tercermin melalui penurunan koefisien ERPT. Dengan 
menggunakan Structural Vector Autoregressive Model (SVAR), penelitian ini 
menemukan bahwa terjadi penurunan pass-through sekitar periode penerapan 
kebijakan FIT. Penurunan koefisien tersebut terjadi secara signifikan baik dalam 
jangka pendek maupun jangka panjang serta meengartikan bahwa sekitar 
periode tersebut terjadi peningkatan kredibilitas kebijakan moneter. Memperjelas 
hal ini CBI menyatakan bahwa efisiensi dan efektivitasnya meningkat pesat sejak 
2010-2012.  
Berikut merupakan rangkuman penelitian terdahulu yang digunakan sebagai 
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Sumber: Penulis, 2021 
2.9 Kerangka Pikir 
Fenomena ERPT menjadi semakin menarik ketika suatu negara 
memutuskan untuk menerapkan kebijakan IT. Hal ini dikarenakan perubahan 
nilai tukar secara langsung maupun tidak langsung dapat berpengaruh terhadap 
stabilitas inflasi sebagai tujuan utama kebijakan IT. Berkaitan dengan hal 
tersebut telah banyak penelitian yang berhasil membuktikan bahwa keputusan 
penerapan IT di suatu negara berhasil menciptakan stabilitas inflasi melalui 
penurunan tingkat ERPT. Namun sebagian besar penelitian hanya memfokuskan 
pada periode sebelum dan setelah penerapan kebijakan IT tanpa menganalisis 
lebih lanjut perkembangan kebijakan IT hingga sekarang. 
Dengan diterapkannya kebijakan IT di Asia Tenggara hingga saat ini yang 





tujuan utama stabilitas inflasi dirasa perlu untuk diteliti kembali. Penelitian ini 
dilakukan untuk mengetahui perkembangan kebijakan IT selama masa 
penerapannya, dengan menjadikan fenomena krisis 2008 sebagai tolak ukur 
peningkatan efektivitas kebijakan IT melalui penurunan tingkat ERPT. Selain 
sebagai dampak dari pembaruannya di Indonesia, peningkatan efektivitas 
kebijakan IT juga diharapkan terjadi di Filipina dan Thailand melalui penurunan 
tingkat inflasi yang telah terjadi setelah periode krisis 2008 di masing-masing 
negara. Sehingga berdasarkan hal tersebut diasumsikan bahwa setelah krisis 
2008 terjadi penurunan tingkat ERPT atau yang disebut sebagai fenomena loss 
of pass-through. 
Adapun kerangka pemikiran dari penelitian ini dapat digambarkan seperti 
pada gambar di bawah ini: 







Sumber: Penulis, 2021 
2.10 Hipotesis 
Berdasarkan tinjauan pustaka dan kajian terhadap penelitian terdahulu, 
maka hipotesis yang akan diuji kebenarannya secara empiris dalam penelitian ini 
yaitu terjadi fenomena loss of pass-through di Indonesia, Filipina dan Thailand 
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Bab ini menjelaskan mengenai pendekatan penelitian, definisi operasional 
variabel, jenis dan sumber data serta metode analisis. 
3.1 Pendekatan Penelitian 
Penelitian ini digunakan untuk menjawab rumusan masalah yang telah 
ditetapkan sebelumnya yaitu mengetahui keefektivan penerapan kebijakan IT di 
Indonesia, Filipina dan Thailand yang dilakukan melalui perbandingan tingkat 
ERPT pada periode sebelum dan setelah krisis 2008. Berdasarkan hal tersebut 
penelitian ini termasuk dalam jenis penelitian deskrtiptif yaitu penelitian yang 
ditujukan untuk menggambarkan situasi atau kejadian yang ada. Dalam hal 
pengujian hipotesis, penelitian ini menggunakan analisis data bersifat statistik 
atau yang disebut sebagai pendekatan kuantitatif. Sehingga dapat disimpulkan 
bahwa penelitian ini menggunakan jenis penelitian deskriptif dengan pendekatan 
kuantitaif. 
3.2 Definisi Operasional Variabel 
Untuk memberikan kejelasan terkait variabel yang digunakan serta 
mempertegas batasan dalam penelitian, maka berikut dijelaskan definisi 
operasional dari masing-masing variabel. 
3.2.1 Variabel Dependen 
Variabel dependen atau variabel terikat adalah variabel yang pergerakannya 
dipengaruhi oleh variabel lain yang disebut sebagai variabel independen. Dalam 
hal ini variabel dependen dapat dikatakan bergantung atau merupakan dampak 
dari variabel independen. Penelitian ini menggunakan Indeks Harga Konsumen 
sebagai variabel dependen di mana pergerakannya dapat dijelaskan melalui 





Indeks Harga Konsumen (IHK) merupakan ukuran harga rata-rata yang 
dibayarkan oleh konsumen untuk sekelompok barang dan jasa. Dalam 
praktiknya, IHK dihitung sebagai rata-rata tertimbang dari persentase perubahan 
harga untuk sekeranjang produk konsumen. Perhitungan IHK dilakukan dengan 
mengguanakan metode Modified Laspeyres, dengan persamaan sebagai berikut: 
 .............................................................(3.1) 
Keterangan: 
In : Indeks bulan ke-n 
Pni : Harga jenis komoditi i pada bulan ke-n 
P(n-1)i : Harga jenis komoditi I pada bulan ke-n-1 
P(n-1)i . Q0i : Nilai konsumsi jenis komoditi i bulan ke n-1 
P0i . Q0i : Nilai konsumsi jenis komoditi i pada tahun dasar 
Walaupun hanya menghitung inflasi pada tingkat komsumen, IHK biasanya 
digunakan sebagai proksi untuk tingkat inflasi umum. Selain itu, IHK juga 
digunakan oleh bank sentral untuk menetapkan target inflasi berkenaan dengan 
tujuan kebijakan moneter. 
3.2.2 Variabel Independen 
Kebalikan dari variabel dependen, variabel independen adalah variabel yang 
pergerakannya mempengaruhi variabel dependen. Hal ini mencakup asumsi 
bahwa variabel tersebut tidak bergantung pada variabel lan sehingga dapat 
disebut sebagai variabel bebas. Dalam cakupan penelitian ini, digunakan 
beberapa variabel independen dalam mempengaruhi pergerakan IHK yaitu nilai 







1. Nilai Tukar 
Nilai tukar merupakan harga suatu mata uang terhadap mata uang lain. Nilai 
tukar ditentukan melalui pasar valuta asing (foreign exchange market) di mana 
terjadi perdagangan atau transaksi antar mata uang suatu negara terhadap mata 
uang negara lainnya. Nilai tukar yang digunakan dalam penelitian ini adalah nilai 
tukar nominal dari mata uang domestik terhadap mata uang Dollar Amerika 
Serikat (USD). Sehingga dalam menghitung nilai tukar digunakan rasio 
berdasarkan mata uang masing masing negara, sebagai berikut: 
Tabel 3.1 Definisi Operasional Nilai Tukar  
Negara Indonesia Filipina Thailand 
Nilai Tukar IDR/USD PHP/USD THB/USD 
Sumber: Penulis, 2021 
Keterangan: 
IDR : Indonesia Rupiah 
PHP : Philippines Peso 
THB : Thailand Bath 
USD : United State Dollar 
2. Suku Bunga 
Suku bunga acuan atau Central Bank Policy Rate adalah suku bunga yang 
ditetapkan oleh bank sentral di suatu negara dan diumumkan kepada publik. 
Suku bunga acuan digunakan oleh bank sentral dalam melaksanakan kebijakan 
moneter, yang mana dapat menunjukkan sikap yang diambil oleh bank sentral 
dalam menlaksanakan kebijakannya baik ekspansif maupun kontraktif. Bank 
sentral pada umumnya akan menaikkan suku bunga apabila inflasi diperkirakan 
melampaui target yang telah ditetapkan, sebaliknya bank sentral akan 





Namun dalam menjalankannya (menaikkan atau menurunkan suku bunga) bank 
sentral juga mempertimbangkan faktor faktor lain dalam perekonomian yang 
mungkin akan terkena dampak dari kebijakan yang dilakukan. 
3. Harga Minyak 
Harga minyak mengacu pada rata-rata harga spot satu barel minyak mentah 
yang mengacu pada Brent Crude, Dubai Crude dan West Texas Intermediate, di 
mana harga spot menunjukkan harga komoditas saat sekarang atau juga disebut 
sebagai harga fisik/tunai. Dalam hal ini, harga minyak adalah jumlah Dollar yang 
dapat dipertukarkan dengan satu ukuran komoditas minyak (per satuan barrel), 
sehingga dihitung dengan rasio USD/Barrel. Harga tersebut diperoleh dari The 
Pink Sheet yang dikeluarkan oleh World Bank yang mana memuat data harga 
komoditas dari seluruh dunia. Secara umum, minyak mentah adalah komoditas 
global yang diperdagangkan di pasar di seluruh dunia baik sebagai minyak spot 
maupun melalui kontrak derivatif. Pasokan minyak dikendalikan oleh kartel 
negara penghasil minyak yang disebut dengan Organization of the Petroleum 
Exporting Countries. 
3.3 Jenis dan Sumber Data  
Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder yang 
merupakan data yang diterbitkan oleh suatu instansi. Data yang dikumpulkan 
berupa data yang disusun berdasarkan urutan waktu (time series) dan diambil 
dari beberapa subjek (cross section). Adapun data yang digunakan dalam 









Tabel 3.2 Jenis dan Sumber Data 
Variabel Notasi Sumber 
Periode 





































Sumber: Penulis, 2021 
Dalam menguji hipotesis yang telah ditetapkan sebelumnya, periode 
penelitian dibagi menjadi dua yaitu pre-crisis dan post-crisis yang mengacu pada 
krisis keuangan 2008, dengan rincian sebagai berikut: 
Tabel 3.3 Periode Penelitian 
 IT Start Pre-crisis Crisis Post-crisis 
Indonesia 2005M7 2005M7 – 2008M5 2008M6 
– 
2009M2 
2009M3 – 2019M12 
Filipina 2002M1 2002M1 – 2008M5 2009M3 – 2019M12 
Thailand 2000M5 2000M5 – 2008M5 2009M3 – 2019M12 
Sumber: Penulis, 2021 
3.4 Metode Analisis 
Untuk mengetahui tingkat ERPT melalui pengaruh nilai tukar terhadap IHK 
penelitian ini menggunakan model Autoregressive Distributed Lag (ARDL) yang 
juga merupakan model yang digunakan dalam penelitian yang dilakukan oleh 
Junior (2007) dan Dilla et al (2017). Dalam hubungannya dengan data time 
series, model ARDL telah banyak digunakan dalam berbagai penelitian. 
Pemilihan model ini didasarkan pada asumsi bahwa lag memiliki hubungan yang 
erat dengan aktivitas ekonomi. Gujarati dan Porter (2009) menjelaskan bahwa 





regresi memungkinkan penggunaan variabel dengan nilai masa lalu (time-lag). 
Hal tersebut mengartikan bahwa nilai masa lalu dapat digunakan untuk 
menjelaskan nilai masa depan akibat kelambanan (lag) yang terjadi dalam 
merespon suatu keadaan.  
Dalam penelitiannya, Junior (2007) mendefinisikan ERPT sebagai koefisien 
dari lag perubahan nilai tukar. Hal tersebut dapat dilihat melalui pengaruhnya 
dalam jangka pendek yang merupakan kenaikan harga setelah lag depresiasi 
nilai tukar. Sedangkan untuk pengaruh jangka panjangnya terjadi setelah 
penyesuaian dinamis. Dengan menggunakan model ARDL dimungkinkan untuk 
mengestimasi ERPT baik jangka pendek maupun jangka panjang, yang mana 
penting untuk diketahui dalam kaitannya dengan penerapan suatu kebijakan. Hal 
ini dikarenakan suatu kebijakan tidak hanya memperhatikan target pada masa 
sekarang tetapi juga pada masa yang akan datang dalam jangka panjang. 
Model ARDL adalah model deret waktu linier di mana variabel dependen 
dan independen terkait tidak hanya secara bersamaan, tetapi juga melintasi nilai 
historis (lag). Jika yt adalah variabel dependen dan x1, ..., xk adalah variabel 
penjelas k, maka model umum ARDL adalah sebagai berikut: 
 .............................................(3.2) 
Berdasarkan model umum (3.2) di atas, terdapat tiga representasi alternatif 
model ARDL yang dapat dibuat untuk melakukan estimasi parameter (Eviews 
Help, 2020), dengan uraian sebagai berikut: 
1. Intertemporal Dynamics Regression 
Bentuk ini merupakan dasar dari model ARDL, di mana bentuk ini digunakan 










Karena persamaan di atas tidak menyelesaikan yt, maka persamaan ini biasanya 
ditafsirkan sebagai regresi untuk dinamika antarwaktu (Intertemporal Dynamics). 
2. Post-Regression Derivation Of Long-Run Dynamics 
Bentuk ini pada dasarnya adalah upaya untuk memperoleh hubungan 
jangka panjang antara yt dan k regressor, di mana bentuk ini memungkinkan 
untuk menurunkan estimasi parameter jangka panjang pasca-estimasi. Bentuk ini 
memiliki persamaan sebagai berikut: 
 ...........................(3.4) 
3. Conditional Error Correction Form And The Bounds Test 
Bentuk ini merupakan bentuk yang dikembangkan oleh pesaran et al (2001), 
yang mana menjadi representasi yang paling menarik dan yang paling banyak 
mendapat perhatian. Tujuan dari bentuk ini adalah untuk menguji kointegrasi 
dengan mereduksi kerangka kerja Vector Autoregression ke bentuk Conditional 
Error Correction (CEC) yang sesuai. Persamaan berikut adalah bentuk CEC 







Dalam hal ini Pesaran et al (2001) mengusulkan uji kointegrasi baik pada 
variabel tingkat level I(0) maupun variabel tingkat first difference I(1). Pengujian 
ini dilakukan dengan menggunakan bound test sebagai uji signifikansi parameter 
dalam hubungan kointegrasi model CEC (3.5). Berdasarkan hal tersebut, 
Pesaran et al (2001) menjelaskan bahwa model ARDL menghasilkan estimasi 
yang konsisten dengan koefisien jangka panjang yang secara asimtotik normal, 
walaupun variabel-variabel penjelasnya bersifat I(0) ataupun I(1). Sehingga hal 
ini menunjukkan bahwa dalam melakukan estimasinya model ARDL tidak 
mengharuskan data stasioner pada tingkat yang sama. Estimasi tetap dapat 
dilakukan meskipun data stasioner pada I(0) maupun I(1). Selain itu, model 
ARDL juga tidak mempermasalahkan jumlah sampel atau observasi yang sedikit 
di mana koefisien pada estimasi hubungan jangka pendek dan jangka panjang 
menunjukkan konsistensi pada ukuran sampel yang kecil. 
Secara sederhana ARDL didefinisikan sebagai gabungan antara model 
Autoregressive (AR) dan Distributed Lag (DL). Dalam Stock dan Watson (2020) 
dijelaskan bahwa AR merupakan model yang menggunakan lag dari variabel 
dependen sebagai regressor, sedangkan DL merupakan suatu regresi yang 
melibatkan beberapa lag dari variabel independen. Sehingga ARDL adalah 
model yang melibatkan lag dari variabel dependen maupun independen secara 









p = lag dari Yt 
q = lag dari Xt 
 = koefisien dari Yt 
 = koefisien dari Xt 
ut = error term 
Berdasarkan persamaan (3.6) maka dapat dibentuk persamaan yang akan 
digunakan dalam penelitian ini, sebagai berikut: 
 ....(3.7) 
Keterangan: 
p  = lag dari Indeks Harga Konsumen periode t (CPIt) 
q1  = lag dari Nilai Tukar periode t (ERt) 
q2  = lag dari Suku Bunga periode t (IRt) 
q3  = lag dari Harga Minyak periode t (OPt) 
, , ,  = koefisien dari variabel CPI, ER, IR, OP 
ut  = error term 
Falianty (2003) menjelaskan bahwa terdapat beberapa langkah dalam 
estimasi dengan model ARDL, yaitu: 
1. Mengestimasi dan menganalisis model ARDL termasuk seleksi model dan 
melakukan diagnostic test untuk menguji ada atau tidaknya pelanggaran 





2. Membuat error correction model berdasarkan model yang telah dipilih dan 
menguji ada atau tidaknya hubungan kointegrasi jangka panjang (long run). 
3. Menganalisis hasil output dari error correction model untuk mengetahui 
dinamika jangka pendek (short run). 
4. Menganalisis koefisien jangka panjang dari model ARDL yang terbentuk. 
Berikut dijelaskan tahapan dalam melakukan analisis data dengan 
menggunakan model ARDL: 
3.4.1 Uji Stasioneritas 
Uji stasioneritas dilakukan untuk mengatahui apakah data yang digunakan 
dalam penelitian stasioner atau tidak. Suatu data dikatakan stasioner apabila nilai 
rata-rata dan varian dari data tersebut konsten atau tidak mengalami perubahan 
secara sistematik sepanjang waktu. Pengujian stasioneritas ini menjadi penting 
karena data yang tidak stasioner cenderung akan menghasilkan spurious 
regression yaitu keadaan dimana suatu regresi menunjukkan nilai koefisien 
determinasi yang tinggi namun pada kenyataannya variabel penelitian tidak 
saling berhubungan. 
Salah satu prosedur untuk menguji stasioneritas data adalah dengan 
menggunakan pendekatan Augmented Dickey-Fuller (ADF), yang mana jika nilai 
probabilitas kurang dari tingkat signifikansi 5%, maka data dinyatakan stasioner. 
Apabila data yang digunakan tidak stasioner pada tingkat level I(0), maka 
pengujian stasioneritas data dapat dilanjutkan ke tingkat first difference I(1) atau 
second difference I(2). Namun karena penelitian ini menggunakan metode ARDL, 
maka syarat yang harus dipenuhi adalah seluruh variabel harus stasioner pada 
tingkat level I(0) atau pada tingkat first difference I(1). Apabila syarat tersebut 
tidak terpenuhi atau terdapat variabel yang stasioner pada tingkat second 





3.4.2 Penentuan Lag Optimum  
Lag optimum merupakan cara yang dilakukan untuk memilih seberapa 
banyak jumlah lag yang akan digunakan dalam model. Penentuan lag optimum 
dilakukan dengan tujuan agar memperoleh model terbaik. Ini merupakan tahapan 
yang penting karena lag dapat memberikan informasi mengenai waktu yang 
dibutuhkan variabel dependen dalam merespon perubahan variabel independen. 
Dalam penentuan lag optimum, salah satu metode yang paling umum digunakan 
adalah pendekatan Akaike’s Information Criteria (AIC), di mana nilai AIC 
terendah menunjukkan panjang lag yang paling baik untuk gunakan dalam model 
(Falianty, 2003). 
3.4.3 Uji Kointegrasi Bound-Testing 
Pesaran et al (2001) memperkenalkan uji kointegrasi bound-testing yang 
merupakan sebuah pengujian yang dilakukan untuk mengetahui ada tidaknya 
kointegrasi antar variabel penelitian. Apabila terdapat kointegrasi antar variabel, 
maka dapat dikatakan bahwa terdapat hubungan jangka panjang antar variable 
penelitian dan begitu pula sebaliknya. Kriteria penentuan uji kointegrasi bound-
testing dapat dilihat melalui F-statistic. Apabila nilai F-statistic lebih besar 
daripada upper critical bound maka terdapat kointegrasi antar variabel, 
sedangkan apabila lower critical bound lebih besar daripada nilai F-statistic maka 
tidak terdapat kointegrasi antar variabel. 
3.4.4 Analisis Jangka Panjang dan Jangka Pendek 
Ketika telah terbukti adanya kointegrasi antar variabel penelitian maka tahap 
selanjutnya adalah melakukan estimasi koefisien jangka panjang. Hubungan 







Setelah terbentuk model ARDL jangka panjang maka tahap selanjutnya adalah  
melakukan uji estimasi koefisien jangka pendek dengan Error Correction Model 
(ECM) menggunakan persamaan berikut: 
 ....(3.9) 
Hal yang perlu diperhatikan dalam melakukan estimasi model ECM adalah pada 
nilai Error Correction Term (ECT), yang mana diekspektasikan bernilai negatif 
dan signifikan (Falianty, 2003). Nilai ECT menunjukkan seberapa besar 
ketidakseimbangan yang akan dikoreksi dalam setiap periode waktu untuk 
menuju keseimbangan dalam jangka panjang. Apabila syarat tersebut tidak 
terpenuhi atau ECT bernilai positif dan/atau tidak signifikan, maka metode ARDL 
menjadi tidak valid. 
3.4.5 Uji Stabilitas Model 
Untuk mengetahui stabilitas model ARDL yang telah terbentuk, dapat 
dilakukan melalui uji stabilitas seperti Cumulative Sum of Recursive Residuals 
(CUSUM) dan Cumulative Sum of Squares of Recursive Residuals (CUSUMSQ). 
Berdasarkan hasil tes CUSUM dan CUSUMQ dapat diperkirakan stabil tidaknya 
koefisien regresi selama periode penelitian (Pesaran et al, 2001). Hal tersebut 
dapat diketahui melalui grafik CUSUM dan CUSUMQ yang tidak keluar dari garis 
batas atas maupun batas bawah pada tingkat signifikansi 5%, maka 




HASIL DAN PEMBAHASAN 
Bab ini membahas mengenai hasil analisis dan pembahasan yang 
digunakan untuk menguji hipotesis yang diajukan. 
4.1 Analisis Statistik Deskriptif 
Analisis statistik deskriptif merupakan analisis yang digunakan untuk 
mendeskripsikan atau menggambarkan secara umum data dari setiap variabel 
yang dilihat melalui nilai rata-rata, nilai minimum, nilai maksimum dan standar 
deviasi. Sehingga melalui analisis ini kumpulan data dapat menjadi lebih 
informatif serta mudah dipahami namun tidak digunakan untuk menjawab 
hipotesis. Berikut hasil analisis statistik deskriptif dari data masing-masing negara 
di Asia Tenggara periode sebelum dan setelah krisis 2008. 
4.1.1 Indonesia 
1. Pre-crisis 
Periode pre-crisis di Indonesia dimulai pada Juli 2005 sampai dengan Mei 
2008 dengan total 35 data dari masing-masing variabel. Hasil analisis statistik 
deskriptif yang diperoleh adalah sebagai berikut: 
Tabel 4.1 Statistik Deskriptif Data Pre-crisis di Indonesia 
Variabel  Mean  Median  Maximum  Minimum  Std. Dev. 
CPI 79.82314 80.11000 90.06000 67.43000 5.592692 
ER 9309.803 9170.000 10218.80 8794.500 348.6686 
IR 9.964286 9.250000 12.75000 8.000000 1.843254 
OP 71.19371 65.16000 122.6300 53.52000 16.60699 
Sumber: Hasil estimasi eviews 10, data diolah 
Dari tabel di atas dapat diketahui bahwa selama periode pre-crisis di 
Indonesia, rata-rata CPI adalah sebesar 79.82. Hal ini menunjukkan bahwa 
harga rata-rata pada periode tersebut lebih rendah 20.18% dari pada harga di 





9309.80, IR sebesar 9.96 dan OP sebesar 71.19. Selanjutnya standar deviasi 
keempat variabel menunjukkan nilai yang lebih kecil dari pada nilai rata-ratanya 
sehingga dapat disimpulkan bahwa nilai rata-rata tarsebut dapat digunakan 
sebagai representasi dari keseluruhan data. 
2. Post-crisis 
Periode post-crisis di Indonesia dimulai pada Maret 2009 sampai dengan 
Desember 2019 dengan total 130 data dari masing-masing variabel. Hasil 
analisis statistik deskriptif yang diperoleh adalah sebagai berikut: 
Tabel 4.2 Statistik Deskriptif Data Post-crisis di Indonesia 
Variabel  Mean  Median  Maximum  Minimum  Std. Dev. 
CPI 124.1808 124.4900 152.7900 94.17000 18.59042 
ER 11677.54 12011.10 15178.87 8526.800 2089.472 
IR 6.221154 6.500000 7.750000 4.250000 1.013300 
OP 75.61069 73.05000 117.7900 29.78000 23.69687 
Sumber: Hasil estimasi eviews 10, data diolah 
Dari tabel di atas dapat diketahui bahwa selama periode post-crisis di 
Indonesia, rata-rata CPI adalah sebesar 124.18. Hal ini menunjukkan bahwa 
harga rata-rata pada periode tersebut lebih rendah 24.18% dari pada harga di 
tahun dasar (2010=100). Sedangkan untuk ER memiliki nilai rata-rata sebesar 
11677.54, IR sebesar 6.22 dan OP sebesar 79.61. Selanjutnya standar deviasi 
keempat variabel menunjukkan nilai yang lebih kecil dari pada nilai rata-ratanya 
sehingga dapat disimpulkan bahwa nilai rata-rata tarsebut dapat digunakan 
sebagai representasi dari keseluruhan data. 
4.1.2 Filipina 
1. Pre-crisis 
Periode pre-crisis di Filipina dimulai pada Januari 2002 sampai dengan Mei 
2008 dengan total 77 data dari masing-masing variabel. Hasil analisis statistik 





Tabel 4.3 Statistik Deskriptif Data Pre-crisis di Filipina 
Variabel  Mean  Median  Maximum  Minimum  Std. Dev. 
CPI 77.58805 77.21000 91.82000 68.24000 6.907887 
ER 51.69234 52.81000 56.34000 40.67000 4.344494 
IR 6.853896 7.000000 7.500000 5.000000 0.680256 
OP 50.41013 47.83000 122.6300 19.15000 23.01937 
Sumber: Hasil estimasi eviews 10, data diolah 
Dari tabel di atas dapat diketahui bahwa selama periode pre-crisis di Filipina, 
rata-rata CPI adalah sebesar 77.58. Hal ini menunjukkan bahwa harga rata-rata 
pada periode tersebut lebih rendah 22.42% dari pada harga di tahun dasar 
(2010=100). Sedangkan untuk ER memiliki nilai rata-rata sebesar 51.69, IR 
sebesar 6.85 dan OP sebesar 50.41. Selanjutnya standar deviasi keempat 
variabel menunjukkan nilai yang lebih kecil dari pada nilai rata-ratanya sehingga 
dapat disimpulkan bahwa nilai rata-rata tarsebut dapat digunakan sebagai 
representasi dari keseluruhan data. 
2. Post-crisis 
Periode post-crisis di Filipina dimulai pada Maret 2009 sampai dengan 
Desember 2019 dengan jumlah 130 data dari masing-masing variabel. Hasil 
analisis statistik deskriptif yang diperoleh adalah sebagai berikut: 
Tabel 4.4 Statistik Deskriptif Data Post-crisis di Filipina 
Variabel  Mean  Median  Maximum  Minimum  Std. Dev. 
CPI 113.2686 115.1450 131.4800 95.31000 9.820235 
ER 46.62331 46.21000 54.01000 40.67000 3.654407 
IR 3.826923 4.000000 4.750000 3.000000 0.510402 
OP 75.61069 73.05000 117.7900 29.78000 23.69687 
Sumber: Hasil estimasi eviews 10, data diolah 
Dari tabel di atas dapat diketahui bahwa selama periode post-crisis di 
Filipina, rata-rata CPI adalah sebesar 113.26. Hal ini menunjukkan bahwa harga 
rata-rata pada periode tersebut lebih rendah 13.26% dari pada harga di tahun 





IR sebesar 3.82 dan OP sebesar 75.61. Selanjutnya standar deviasi keempat 
variabel menunjukkan nilai yang lebih kecil dari pada nilai rata-ratanya sehingga 
dapat disimpulkan bahwa nilai rata-rata tarsebut dapat digunakan sebagai 
representasi dari keseluruhan data. 
4.1.3 Thailand 
1. Pre-crisis 
Periode pre-crisis di Thailand dimulai pada Mei 2000 sampai dengan Mei 
2008 dengan total 97 data dari masing-masing variabel. Hasil analisis statistik 
deskriptif yang diperoleh adalah sebagai berikut: 
Tabel 4.5 Statistik Deskriptif Data Pre-crisis di Thailand 
Variabel  Mean  Median  Maximum  Minimum  Std. Dev. 
CPI 84.49144 82.73000 99.96000 76.99000 6.054873 
ER 39.91784 40.76000 45.57000 31.41000 3.552426 
IR 2.541237 2.000000 5.000000 1.250000 1.202580 
OP 45.45433 35.54000 122.6300 18.52000 22.75842 
Sumber: Hasil estimasi eviews 10, data diolah 
Dari tabel di atas dapat diketahui bahwa selama periode pre-crisis di 
Thailand, rata-rata CPI adalah sebesar 84.49. Hal ini menunjukkan bahwa harga 
rata-rata pada periode tersebut lebih rendah 15.51% dari pada harga di tahun 
dasar (2010=100). Sedangkan untuk ER memiliki nilai rata-rata sebesar 39.91, 
IR sebesar 2.54 dan OP sebesar 45.45. Selanjutnya standar deviasi keempat 
variabel menunjukkan nilai yang lebih kecil dari pada nilai rata-ratanya sehingga 
dapat disimpulkan bahwa nilai rata-rata tarsebut dapat digunakan sebagai 
representasi dari keseluruhan data. 
2. Post-crisis 
Periode post-crisis di Thailand dimulai pada Maret 2009 sampai dengan 
Desember 2019 dengan jumlah 130 data dari masing-masing variabel. Hasil 





Tabel 4.6 Statistik Deskriptif Data Post-crisis di Thailand 
Variabel  Mean  Median  Maximum  Minimum  Std. Dev. 
CPI 108.0249 110.2550 114.0000 95.92000 4.998050 
ER 32.46923 32.36500 36.16000 29.07000 1.781149 
IR 1.919231 1.500000 3.500000 1.250000 0.625070 
OP 75.61069 73.05000 117.7900 29.78000 23.69687 
Sumber: Hasil estimasi eviews 10, data diolah 
Dari tabel di atas dapat diketahui bahwa selama periode post-crisis di 
Thailand, rata-rata CPI adalah sebesar 108.02. Hal ini menunjukkan bahwa 
harga rata-rata pada periode tersebut lebih rendah 8.02% dari pada harga di 
tahun dasar (2010=100). Sedangkan untuk ER memiliki nilai rata-rata sebesar 
32.46, IR sebesar 1.91 dan OP sebesar 75.61. Selanjutnya standar deviasi 
keempat variabel menunjukkan nilai yang lebih kecil dari pada nilai rata-ratanya 
sehingga dapat disimpulkan bahwa nilai rata-rata tarsebut dapat digunakan 
sebagai representasi dari keseluruhan data. 
4.2 Analisis Model ARDL 
Berikut adalah hasil analisis model ARDL pada masing-masing negara di 
Asia Tenggara periode sebelum dan setelah krisis 2008 yang digunakan untuk 















a. Uji Stasioneritas 
Hasil uji stasioneritas data dengan menggunakan pendekatan ADF dapat 
dilihat pada Tabel 4.7. 
Tabel 4.7 Hasil Uji Stasioneritas Data Pre-crisis di Indonesia 
Variabel 
Level First Difference 
Probabilitas Probabilitas 
CPI 0.3750 0.0002* 
ER 0.3604 0.0234* 
IR 0.0032* 0.3246 
OP 0.9951 0.0003* 
Sumber: Hasil estimasi eviews 10, data diolah 
*stasioner pada  = 5% 
Dari hasil uji stasioneritas di atas, dapat diketahui bahwa variabel IR 
stasioner pada tingkat level sedangkan variabel CPI, ER dan OP stasioner pada 
tingkat first difference. Hasil ini telah memenuhi syarat analisis model ARDL yaitu 
data harus stasioner pada tingkat level atau first difference, sehingga pengujian 
dapat dilanjutkan ke tahap selanjutnya.  
b. Penentuan Lag Optimum 
Jumlah lag yang digunakan dalam model ditentukan melalui optimalisasi 
kombinasi lag yang diseleksi dengan pendekatan AIC. Berikut adalah hasil 




































































































































































































































































Akaike Information Criteria (top 20 models)
 
Sumber: Output eviews 10 
Berdasarkan Gambar 4.1 dapat diketahui bahwa model ARDL terbaik 
menurut pendekatan AIC adalah model ARDL (3,2,3,0). Model tersebut dianggap 
sebagai model terbaik karena memiliki nilai AIC paling rendah yaitu -7.85. 
Sehingga model ARDL yang digunakan adalah model dengan lag optimum 
sebesar 3 untuk variabel CPI, 2 untuk variabel ER, 3 untuk variabel IR dan 0 
untuk variabel OP. 
c. Uji Kointegrasi Bound-Testing 
Untuk mengetahui ada tidaknya kointegrasi antar variabel dalam model 
ARDL maka dilakukan uji kointegrasi bound-testing. Hasil estimasi bound-testing 
didasarkan pada pemiliham model terbaik yang telah dilakukan sebelumnya yaitu 
ARDL (3,2,3,0). Hasil estimasi yang diperoleh dapat dilihat pada Tabel 4.8. 
Tabel 4.8 Uji Kointegrasi Bound-Testing Model ARDL Pre-crisis di Indonesia 
Test statistic Nilai 
F-statistic 54.07728 
Signifikansi I(0) I(1) 
5% 2.79 3.67 
Sumber: Hasil estimasi eviews 10, data diolah 
Berdasarkan hasil bound-testing diperoleh nilai F-statistik sebesar 54.07728 
serta nilai upper I(1) sebesar 3.67 dan lower I(0) sebesar 2.79 pada tingkat 





besar dari pada nilai upper dan lower sehingga disimpulkan terdapat hubungan 
jangka panjang antar variabel atau kointegrasi. 
d. Analisis Jangka Pendek dan Jangka Panjang 
Setelah diketahui adanya hubungan jangka panjang antar variabel melalui 
uji kointegrasi maka selanjutnya dilakukan analisis jangka pendek dan jangka 
panjang pada model ARDL (3,2,3,0). Berikut hasil analisis jangka pendek yang 
diperoleh: 
Tabel 4.9 Analisis Jangka Pendek Model ARDL Pre-crisis di Indonesia 
Variabel Koefisien Probabilitas 
D(LCPI(-1)) -0.380733 0.0001* 
D(LCPI(-2)) -0.402093 0.0000* 
D(LER) 0.326509 0.0001* 
D(LER(-1)) -0.226007 0.0011* 
D(IR) -0.001739 0.7572 
D(IR(-1)) 0.00797 0.2147 
D(IR(-2)) -0.021749 0.0000* 
CointEq(-1) -0.188008 0.0000* 
Sumber: Hasil estimasi eviews 10, data diolah 
*signifikan pada =5% 
Adapun persamaan jangka pendek yang terbentuk dari tabel di atas adalah 
sebagai berikut: 
 ....(4.1) 
Hasil estimasi jangka pendek pada tabel di atas dapat diuraikan sebagai berikut: 
1. Lag CPI berpengaruh negatif dan signifikan terhadap CPI pada lag 1 dan lag 
2 dengan masing-masing koefisien sebesar -0.380733 dan -0.402093. 
Artinya peningkatan 1% CPI pada periode 1 bulan dan 2 bulan sebelumnya 
akan menyebabkan penurunan CPI pada periode sekarang masing-masing 





2. ER berpengaruh positif dan signifikan terhadap CPI pada lag 0 dengan 
koefisien sebesar 0.326509 serta berpengaruh negatif dan signifikan pada 
lag 1 dengan koefisien sebesar -0.226007. Artinya peningkatan 1% ER pada 
periode yang sama akan menyebabkan kenaikan CPI sebesar 0.326509%, 
namun peningkatan 1% ER pada periode 1 bulan sebelumnya akan 
menyebabkan penurunan CPI pada periode sekarang sebesar 0.226007%. 
3. IR berpengaruh negatif dan signifikan terhadap CPI pada lag 2 dengan 
koefisien sebesar -0.021749. Artinya peningkatan 1% IR pada periode 2 
bulan sebelumnya akan menyebabkan penurunan CPI pada periode 
sekarang sebesar 0.021749%. 
4. ECT (CointEq(-1)) yang bernilai negatif dan signifikan menunjukkan bahwa 
telah terpenuhinya syarat model ARDL. Nilai ECT sebesar -0.188008 
mengartikan bahwa ketidakseimbangan pada bulan sebelumnya akan 
dikoreksi sebesar 18% pada bulan sekarang untuk mencapai keseimbangan 
jangka panjang. 
Tabel 4.10 Analisis Jangka Panjang Model ARDL Pre-crisis di Indonesia 
Variabel Koefisien Probabilitas 
LER 2.846688 0.1663 
IR -0.023074 0.0015* 
LOP 0.119536 0.0028* 
C -21.80640 0.2371 
Sumber: Hasil estimasi eviews 10, data diolah 
*signifikan pada =5% 









Hasil estimasi jangka panjang pada tabel di atas dapat diuraikan sebagai berikut: 
1. ER berpengaruh positif dan tidak signifikan terhadap CPI. Hal ini 
menunjukkan bahwa peningkatan ER akan menyebabkan kenaikan CPI 
namun dengan pengaruh yang tidak signifikan. 
2. IR berpengaruh negatif dan signifikan terhadap CPI dengan koefisien 
sebesar -0.023074. Artinya peningkatan 1% IR akan menyebabkan 
penurunan CPI sebesar 0.023074%. 
3. OP berpengaruh positif dan signifikan terhadap CPI dengan koefisien 
sebesar 0.119536. Artinya peningkatan 1% OP akan menyebabkan 
kenaikan CPI sebesar 0.119536%. 
e. Uji Stabilitas Model 
Untuk mengetahui kestabilan koefisien estimasi dalam model yang telah 
terbentuk, selanjutnya dilakukan uji stabilitas dengan menggunakan uji CUSUM 
dan CUSUMQ. Berdasarkan hasil estimasi garis CUSUM dan CUSUMQ (biru) 
berada di antara garis signifikansi 5% (merah) sehingga dapat disimpulkan 
bahwa model berada dalam keadaan stabil. Grafik CUSUM dan CUSUMQ dapat 
dilihat pada Gambar 4.2 berikut: 

















M10 M11 M12 M1 M2 M3 M4 M5 M6 M7 M4 M5
2006 2007 2008
CUSUM of Squares 5% Significance  







a. Uji Stasioneritas 
Hasil uji stasioneritas data dengan menggunakan pendekatan ADF dapat 
dilihat pada Tabel 4.11. 
Tabel 4.11 Hasil Uji Stasioneritas Data Post-crisis di Indonesia 
Variabel 
Level First Difference 
Probabilitas Probabilitas 
LCPI 0.3586 0.0000* 
LER 0.8945 0.0000* 
IR 0.4697 0.0000* 
LOP 0.3333 0.0000* 
Sumber: Hasil estimasi eviews 10, data diolah 
*stasioner pada =5% 
Dari hasil uji stasioneritas di atas, dapat diketahui bahwa variabel CPI, ER, 
IR dan OP stasioner pada tingkat first difference. Hasil ini telah memenuhi syarat 
analisis model ARDL yaitu data harus stasioner pada tingkat level atau first 
difference, sehingga pengujian dapat dilanjutkan ke tahap selanjutnya.  
b. Penentuan Lag Optimum 
Jumlah lag yang digunakan dalam model ditentukan melalui optimalisasi 
kombinasi lag yang diseleksi dengan pendekatan AIC. Berikut adalah hasil 
estimasi yang diperoleh: 

























































































































































































































































Akaike Information Criteria (top 20 models)
 





Berdasarkan Gambar 4.3 dapat diketahui bahwa model ARDL terbaik 
menurut pendekatan AIC adalah model ARDL (5,2,0,2). Model tersebut dianggap 
sebagai model terbaik karena memiliki nilai AIC paling rendah yaitu -9.0576. 
Sehingga model ARDL yang digunakan adalah model dengan lag optimum 
sebesar 5 untuk variabel CPI, 2 untuk variabel ER, 0 untuk variabel IR dan 2 
untuk variabel OP. 
c. Uji Kointegrasi Bound-Testing 
Untuk mengetahui ada tidaknya kointegrasi antar variabel dalam model 
ARDL maka dilakukan uji kointegrasi bound-testing. Hasil estimasi bound-testing 
didasarkan pada pemiliham model terbaik yang telah dilakukan sebelumnya yaitu 
ARDL (5,2,0,2). Hasil estimasi yang diperoleh dapat dilihat pada Tabel 4.12. 
Tabel 4.12 Uji Kointegrasi Bound-Testing Model ARDL Post-crisis di Indonesia 
Test statistic Nilai 
F-statistic 13.48360 
Signifikansi I(0) I(1) 
5% 2.79 3.67 
Sumber: Hasil estimasi eviews 10, data diolah 
Berdasarkan hasil bound-testing diperoleh nilai F-statistik sebesar 13.48360 
serta nilai upper I(1) sebesar 3.67 dan lower I(0) sebesar 2.79 pada tingkat 
signifikansi 5%. Hal ini menunjukkan bahwa F-statistik memiliki nilai yang lebih 
besar dari pada nilai upper dan lower sehingga disimpulkan terdapat hubungan 
jangka panjang antar variabel atau kointegrasi. 
d. Analisis Jangka Panjang dan Jangka Pendek 
Setelah diketahui adanya hubungan jangka panjang antar variabel melalui 
uji kointegrasi maka selanjutnya dilakukan analisis jangka pendek dan jangka 







Tabel 4.13 Analisis Jangka Pendek Model ARDL Post-crisis di Indonesia 
Variabel Koefisien Probabilitas 
D(LCPI(-1)) 0.203504 0.0432* 
D(LCPI(-2)) -0.306873 0.0015* 
D(LCPI(-3)) -0.333053 0.0007* 
D(LCPI(-4)) -0.218055 0.0328* 
D(LER) 0.013135 0.4342 
D(LER(-1)) 0.032445 0.0446* 
D(LOP) -0.007231 0.0524 
D(LOP(-1)) 0.008925 0.0208* 
CointEq(-1) -0.00756 0.0000* 
Sumber: Hasil estimasi eviews 10, data diolah 
*signifikan pada =5% 
Adapun persamaan jangka pendek yang terbentuk dari tabel di atas adalah 
sebagai berikut: 
 ....(4.3) 
Hasil estimasi jangka pendek pada tabel di atas dapat diuraikan sebagai berikut: 
1. Lag CPI berpengaruh positif dan signifikan terhadap CPI pada lag 1 dengan 
koefisien sebesar 0.203504 serta berpengaruh negatif dan signifikan pada 
lag 2, 3 dan 4 dengan masing-masing koefisien sebesar -0.306873, -
0.333053, -0.218055. Artinya peningkatan 1% CPI pada periode 1 bulan 
sebelumnya akan menyebabkan kenaikan CPI pada periode sekarang 
sebesar 0.203504%, namun peningkatan 1% CPI pada periode 2 hingga 4 
bulan sebelumnya akan menyebabkan penurunan CPI pada periode 
sekarang masing-masing sebesar 0.306873%, 0.333053% dan 0.218055%. 
2. ER berpengaruh positif dan signifikan terhadap CPI pada lag 1 dengan 





bulan sebelumnya akan menyebabkan kenaikan CPI pada periode sekarang 
sebesar 0.032445%. 
3. OP berpengaruh positif dan signifikan terhadap CPI pada lag 1 dengan 
koefisien sebesar 0.008925. Artinya peningkatan 1% OP pada periode 1 
bulan sebelumnya akan menyebabkan kenaikan CPI pada periode sekarang 
sebesar 0.008925%. 
4. ECT (CointEq(-1)) yang bernilai negatif dan signifikan menunjukkan bahwa 
telah terpenuhinya syarat model ARDL. Nilai ECT sebesar -0.007560 
mengartikan bahwa ketidakseimbangan pada bulan sebelumnya akan 
dikoreksi sebesar 0.7% pada bulan sekarang untuk mencapai 
keseimbangan jangka panjang. 
Tabel 4.14 Analisis Jangka Panjang Model ARDL Post-crisis di Indonesia 
Variabel Koefisien Probabilitas 
LER 0.252202 0.6653 
IR 0.037794 0.6089 
LOP -0.141987 0.5974 
C 3.558680 0.5995 
Sumber: Hasil estimasi eviews 10, data diolah 
*signifikan pada =5% 
Adapun persamaan jangka panjang yang terbentuk dari tabel di atas adalah 
sebagai berikut: 
 ....(4.4) 
Hasil estimasi jangka panjang pada tabel di atas dapat diuraikan sebagai berikut: 
1. ER berpengaruh positif dan tidak signifikan terhadap CPI. Hal ini 
menunjukkan bahwa peningkatan ER akan menyebabkan kenaikan CPI 





2. IR berpengaruh positif dan tidak signifikan terhadap CPI. Hal ini 
menunjukkan bahwa peningkatan IR akan menyebabkan kenaikan CPI 
namun dengan pengaruh yang tidak signifikan. 
3. OP berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap CPI. Hal ini 
menunjukkan bahwa peningkatan OP akan menyebabkan penurunan CPI 
namun dengan pengaruh yang tidak signifikan. 
e. Uji Stabilitas Model 
Untuk mengetahui kestabilan koefisien estimasi dalam model yang telah 
terbentuk, selanjutnya dilakukan uji stabilitas dengan menggunakan uji CUSUM 
dan CUSUMQ. Berdasarkan hasil estimasi garis CUSUM dan CUSUMQ (biru) 
berada di antara garis signifikansi 5% (merah) sehingga dapat disimpulkan 
bahwa model berada dalam keadaan stabil. Grafik CUSUM dan CUSUMQ dapat 
dilihat pada Gambar 4.4 berikut: 
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a. Uji Stasioneritas 
Hasil uji stasioneritas data dengan menggunakan pendekatan ADF dapat 
dilihat pada Tabel 4.15. 
Tabel 4.15 Hasil Uji Stasioneritas Data Pre-crisis di Filipina 
Variabel 
Level First Difference 
Probabilitas Probabilitas 
LCPI 0.9991 0.0002* 
LER 0.8799 0.0002* 
IR 0.9654 0.0000* 
LOP 0.9226 0.0000* 
Sumber: Hasil estimasi eviews 10, data diolah 
*stasioner pada =5% 
Dari hasil uji stasioneritas di atas, dapat diketahui bahwa variabel CPI, ER, 
IR dan OP stasioner pada tingkat first difference. Hasil ini telah memenuhi syarat 
analisis model ARDL yaitu data harus stasioner pada tingkat level atau first 
difference, sehingga pengujian dapat dilanjutkan ke tahap selanjutnya.  
b. Penentuan Lag Optimum 
Jumlah lag yang digunakan dalam model ditentukan melalui optimalisasi 
kombinasi lag yang diseleksi dengan pendekatan AIC. Berikut adalah hasil 





































































































































































































































































Akaike Information Criteria (top 20 models)
 
Sumber: Output eviews 10 
Berdasarkan Gambar 4.5 dapat diketahui bahwa model ARDL terbaik 
menurut pendekatan AIC adalah model ARDL (3,3,0,2). Model tersebut dianggap 
sebagai model terbaik karena memiliki nilai AIC paling rendah yaitu -9.603. 
Sehingga model ARDL yang digunakan adalah model dengan lag optimum 
sebesar 3 untuk variabel CPI, 3 untuk variabel ER, 0 untuk variabel IR dan 2 
untuk variabel OP. 
c. Uji Kointegrasi Bound-Testing 
Untuk mengetahui ada tidaknya kointegrasi antar variabel dalam model 
ARDL maka dilakukan uji kointegrasi bound-testing. Hasil estimasi bound-testing 
didasarkan pada pemiliham model terbaik yang telah dilakukan sebelumnya yaitu 
ARDL (3,3,0,2). Hasil estimasi yang diperoleh dapat dilihat pada Tabel 4.16. 
Tabel 4.16 Uji Kointegrasi Bound-Testing Model ARDL Pre-crisis di Filipina 
Test statistic Nilai 
F-statistic 7.556801 
Signifikansi I(0) I(1) 
5% 2.79 3.67 
Sumber: Hasil estimasi eviews 10, data diolah 
Berdasarkan hasil bound-testing diperoleh nilai F-statistik sebesar  7.556801 





signifikansi 5%. Hal ini menunjukkan bahwa F-statistik memiliki nilai yang lebih 
besar dari pada nilai upper dan lower sehingga disimpulkan terdapat hubungan 
jangka panjang antar variabel atau kointegrasi. 
d. Analisis Jangka Pendek dan Jangka Panjang 
Setelah diketahui adanya hubungan jangka panjang antar variabel melalui 
uji kointegrasi maka selanjutnya dilakukan analisis jangka pendek dan jangka 
panjang pada model ARDL (3,3,0,2). Berikut hasil analisis jangka pendek yang 
diperoleh: 
Tabel 4.17 Analisis Jangka Pendek Model ARDL Pre-crisis di Filipina 
Variabel Koefisien Probabilitas 
D(LCPI(-1)) 0.163493 0.1735 
D(LCPI(-2)) -0.240093 0.0601 
D(LER) 0.005165 0.7859 
D(LER(-1)) -0.012843 0.5442 
D(LER(-2)) -0.071097 0.0007* 
D(LOP) 0.01312 0.0007* 
D(LOP(-1)) -0.00725 0.0357* 
CointEq(-1)* -0.050547 0.0000* 
Sumber: Hasil estimasi eviews 10, data diolah 
*signifikan pada =5% 
Adapun persamaan jangka pendek yang terbentuk dari tabel di atas adalah 
sebagai berikut: 
 .......(4.5) 
Hasil estimasi jangka pendek pada tabel di atas dapat diuraikan sebagai berikut: 
1. ER berpengaruh negatif dan signifikan terhadap CPI pada lag 2 dengan 
koefisien sebesar -0.071097. Artinya peningkatan 1% ER pada periode 2 
bulan sebelumnya akan menyebabkan penurunan CPI pada periode 





2. OP berpengaruh berpengaruh positif dan signifikan terhadap CPI pada lag 0 
dengan koefisien sebesar 0.01312 serta berpengaruh negatif dan signifikan 
pada lag 1 dengan koefisien sebesar -0.00725. Artinya peningkatan 1% OP 
pada periode yang sama akan menyebabkan kenaikan CPI sebesar 
0.01312%, namun peningkatan 1% CPI pada periode 1 bulan sebelumnya 
akan menyebabkan penurunan CPI pada periode sekarang sebesar 
0.00725%. 
3. ECT (CointEq(-1)) yang bernilai negatif dan signifikan menunjukkan bahwa 
telah terpenuhinya syarat model ARDL. Nilai ECT sebesar -0.050547 
mengartikan bahwa ketidakseimbangan pada bulan sebelumnya akan 
dikoreksi sebesar 5% pada bulan sekarang untuk mencapai keseimbangan 
jangka panjang. 
Tabel 4.18 Analisis Jangka Panjang Model ARDL Pre-crisis di Filipina 
Variabel Koefisien Probabilitas 
LER 0.319754 0.1746 
IR -0.015589 0.3048 
LOP 0.242580 0.0000* 
C 2.328914 0.0143 
Sumber: Hasil estimasi eviews 10, data diolah 
*signifikan pada =5% 
Adapun persamaan jangka panjang yang terbentuk dari tabel di atas adalah 
sebagai berikut: 
 ....(4.6) 
Hasil estimasi jangka panjang pada tabel di atas dapat diuraikan sebagai berikut: 
1. ER berpengaruh positif dan tidak signifikan terhadap CPI. Hal ini 
menunjukkan bahwa peningkatan ER akan menyebabkan kenaikan CPI 





2. IR berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap CPI. Hal ini 
menunjukkan bahwa peningkatan IR akan menyebabkan penurunan CPI 
namun dengan pengaruh yang tidak signifikan. 
3. OP berpengaruh positif dan signifikan terhadap CPI dengan koefisien 
sebesar 0.242580. Artinya peningkatan 1% IR akan menyebabkan kenaikan 
CPI sebesar 0.242580%. 
e. Uji Stabilitas Model 
Untuk mengetahui kestabilan koefisien estimasi dalam model yang telah 
terbentuk, selanjutnya dilakukan uji stabilitas dengan menggunakan uji CUSUM 
dan CUSUMQ. Berdasarkan hasil estimasi garis CUSUM dan CUSUMQ (biru) 
berada di antara garis signifikansi 5% (merah) sehingga dapat disimpulkan 
bahwa model berada dalam keadaan stabil. Grafik CUSUM dan CUSUMQ dapat 
dilihat pada Gambar 4.6 berikut: 
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a. Uji Stasioneritas 
Hasil uji stasioneritas data dengan menggunakan pendekatan ADF dapat 
dilihat pada Tabel 4.19. 
Tabel 4.19 Hasil Uji Stasioneritas Data Post-crisis di Filipina 
Variabel 
Level First Difference 
Probabilitas Probabilitas 
LCPI 0.8283 0.0000* 
LER 0.8381 0.0000* 
IR 0.2474 0.0000* 
LOP 0.3333 0.0000* 
Sumber: Hasil estimasi eviews 10, data diolah 
*stasioner pada =5% 
Dari hasil uji stasioneritas di atas, dapat diketahui bahwa variabel CPI, ER, 
IR dan OP stasioner pada tingkat first difference. Hasil ini telah memenuhi syarat 
analisis model ARDL yaitu data harus stasioner pada tingkat level atau first 
difference, sehingga pengujian dapat dilanjutkan ke tahap selanjutnya.  
b. Penentuan Lag Optimum  
Jumlah lag yang digunakan dalam model ditentukan melalui optimalisasi 
kombinasi lag yang diseleksi dengan pendekatan AIC. Berikut adalah hasil 
estimasi yang diperoleh: 


























































































































































































































































Akaike Information Criteria (top 20 models)
 





Berdasarkan Gambar 4.7 dapat diketahui bahwa model ARDL terbaik 
menurut pendekatan AIC adalah model ARDL (2,3,1,2). Model tersebut dianggap 
sebagai model terbaik karena memiliki nilai AIC paling rendah yaitu -9.5062. 
Sehingga model ARDL yang digunakan adalah model dengan lag optimum 
sebesar 2 untuk variabel CPI, 3 untuk variabel ER, 1 untuk variabel IR dan 2 
untuk variabel OP. 
c. Uji Kointegrasi Bound-Testing 
Untuk mengetahui ada tidaknya kointegrasi antar variabel dalam model 
ARDL maka dilakukan uji kointegrasi bound-testing. Hasil estimasi bound-testing 
didasarkan pada pemiliham model terbaik yang telah dilakukan sebelumnya yaitu 
ARDL (2,3,1,2). Hasil estimasi yang diperoleh dapat dilihat pada Tabel 4.20. 
Tabel 4.20 Uji Kointegrasi Bound-Testing Model ARDL Post-crisis di Filipina 
Test statistic Nilai 
F-statistic 10.84144 
Signifikansi I(0) I(1) 
5% 2.79 3.67 
Sumber: Hasil estimasi eviews 10, data diolah 
Berdasarkan hasil bound-testing diperoleh nilai F-statistik sebesar  10.84144 
serta nilai upper I(1) sebesar 3.67 dan lower I(0) sebesar 2.79 pada tingkat 
signifikansi 5%. Hal ini menunjukkan bahwa F-statistik memiliki nilai yang lebih 
besar dari pada nilai upper dan lower sehingga disimpulkan terdapat hubungan 
jangka panjang antar variabel atau kointegrasi. 
d. Analisis Jangka Pendek dan Jangka Panjang 
Setelah diketahui adanya hubungan jangka panjang antar variabel melalui 
uji kointegrasi maka selanjutnya dilakukan analisis jangka pendek dan jangka 







Tabel 4.21 Analisis Jangka Pendek Model ARDL Post-crisis di Filipina 
Variabel Koefisien Probabilitas 
D(LCPI(-1)) -0.087298 0.4251 
D(LER) 0.040120 0.0651 
D(LER(-1)) 0.019047 0.4063 
D(LER(-2)) -0.025409 0.2716 
D(IR) 0.004463 0.0334* 
D(LOP) 0.008341 0.0111* 
D(LOP(-1)) 0.005971 0.0881 
CointEq(-1) -0.006901 0.0000* 
Sumber: Hasil estimasi eviews 10, data diolah 
*signifikan pada =5% 
Adapun persamaan jangka pendek yang terbentuk dari tabel di atas adalah 
sebagai berikut: 
 ..........(4.7) 
Hasil estimasi jangka pendek pada tabel di atas dapat diuraikan sebagai berikut: 
1. ER berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap CPI pada lag 2. Hal ini 
menunjukkan bahwa peningkatan ER pada periode 2 bulan sebelumnya 
akan menyebabkan penurunan CPI pada periode sekarang namun dengan 
pengaruh yang tidak signifikan. 
2. IR berpengaruh berpengaruh positif dan signifikan terhadap CPI pada lag 0 
dengan koefisien sebesar 0.004463. Artinya peningkatan 1% IR pada 
periode yang sama akan menyebabkan kenaikan CPI sebesar 0.004463%. 
3. OP berpengaruh berpengaruh positif dan signifikan terhadap CPI pada lag 0 
dengan koefisien sebesar 0.008341. Artinya peningkatan 1% OP pada 
periode yang sama akan menyebabkan kenaikan CPI sebesar 0.008341%. 
4. ECT (CointEq(-1)) yang bernilai negatif dan signifikan menunjukkan bahwa 





mengartikan bahwa ketidakseimbangan pada bulan sebelumnya akan 
dikoreksi sebesar 0.6% pada bulan sekarang untuk mencapai 
keseimbangan jangka panjang. 
Tabel 4.22 Analisis Jangka Panjang Model ARDL Post-crisis di Filipina 
Variabel Koefisien Probabilitas 
LER 2.230657 0.0309* 
IR -0.182627 0.1483 
LOP 0.452877 0.1224 
C -4.721976 0.3014 
Sumber: Hasil estimasi eviews 10, data diolah 
*signifikan pada =5% 
Adapun persamaan jangka panjang yang terbentuk dari tabel di atas adalah 
sebagai berikut: 
 ....(4.8) 
Hasil estimasi jangka panjang pada tabel di atas dapat diuraikan sebagai berikut: 
1. ER berpengaruh positif dan signifikan terhadap CPI dengan koefisien 
sebesar 2.230657. Artinya peningkatan 1% CPI akan menyebabkan 
kenaikan CPI sebesar 2.230657%. 
2. IR berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap CPI. Hal ini 
menunjukkan bahwa peningkatan IR akan menyebabkan penurunan CPI 
namun dengan pengaruh yang tidak signifikan. 
3. OP berpengaruh positif dan tidak signifikan terhadap CPI. Hal ini 
menunjukkan bahwa peningkatan OP akan menyebabkan kenaikan CPI 
namun dengan pengaruh yang tidak signifikan. 
e. Uji Stabilitas Model 
Untuk mengetahui kestabilan koefisien estimasi dalam model yang telah 
terbentuk, selanjutnya dilakukan uji stabilitas dengan menggunakan uji CUSUM 





berada di antara garis signifikansi 5% (merah) sehingga dapat disimpulkan 
bahwa model berada dalam keadaan stabil. Grafik CUSUM dan CUSUMQ dapat 
dilihat pada Gambar 4.8 berikut: 
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Sumber: Output eviews 10 
4.2.3 Thailand 
1. Pre-crisis 
a. Uji Stasioneritas 
Hasil uji stasioneritas data dengan menggunakan pendekatan ADF dapat 
dilihat pada Tabel 4.23. 
Tabel 4.23 Hasil Uji Stasioneritas Data Pre-crisis di Thailand 
Variabel 
Level First Difference 
Probabilitas Probabilitas 
LCPI 0.9999 0.0000* 
LER 0.9493 0.0000* 
IR 0.4587 0.0223* 
LOP 0.9924 0.0000* 
Sumber: Hasil estimasi eviews 10, data diolah 
*stasioner pada =5% 
Dari hasil uji stasioneritas di atas, dapat diketahui bahwa variabel CPI, ER, 
IR dan OP stasioner pada tingkat first difference. Hasil ini telah memenuhi syarat 
analisis model ARDL yaitu data harus stasioner pada tingkat level atau first 






b. Penentuan Lag Optimum 
Jumlah lag yang digunakan dalam model ditentukan melalui optimalisasi 
kombinasi lag yang diseleksi dengan pendekatan AIC. Berikut adalah hasil 
estimasi yang diperoleh: 
























































































































































































































































Akaike Information Criteria (top 20 models)
 
Sumber: Output eviews 10 
Berdasarkan Gambar 4.9 dapat diketahui bahwa model ARDL terbaik 
menurut pendekatan AIC adalah model ARDL (5,4,1,3). Model tersebut dianggap 
sebagai model terbaik karena memiliki nilai AIC paling rendah yaitu -8.462. 
Sehingga model ARDL yang digunakan adalah model dengan lag optimum 
sebesar 5 untuk variabel CPI, 4 untuk variabel ER, 1 untuk variabel IR dan 3 
untuk variabel OP. 
c. Uji Kointegrasi Bound-Testing  
Untuk mengetahui ada tidaknya kointegrasi antar variabel dalam model 
ARDL maka dilakukan uji kointegrasi bound-testing. Hasil estimasi bound-testing 
didasarkan pada pemiliham model terbaik yang telah dilakukan sebelumnya yaitu 








Tabel 4.24 Uji Kointegrasi Bound-Testing Model ARDL Pre-crisis di Thailand 
Test statistic Nilai 
F-statistic 5.426574 
Signifikansi I(0) I(1) 
5% 2.79 3.67 
Sumber: Hasil estimasi eviews 10, data diolah 
Berdasarkan hasil bound-testing diperoleh nilai F-statistik sebesar  5.426574 
serta nilai upper I(1) sebesar 3.67 dan lower I(0) sebesar 2.79 pada tingkat 
signifikansi 5%. Hal ini menunjukkan bahwa F-statistik memiliki nilai yang lebih 
besar dari pada nilai upper dan lower sehingga disimpulkan terdapat hubungan 
jangka panjang antar variabel atau kointegrasi. 
d. Analisis Jangka Pendek dan Jangka Panjang 
Setelah diketahui adanya hubungan jangka panjang antar variabel melalui 
uji kointegrasi maka selanjutnya dilakukan analisis jangka pendek dan jangka 
panjang pada model ARDL (5,4,1,3). Berikut hasil analisis jangka pendek yang 
diperoleh: 
Tabel 4.25 Analisis Jangka Pendek Model ARDL Pre-crisis di Thailand 
Variabel Koefisien Probabilitas 
D(LCPI(-1)) 0.123635 0.3880 
D(LCPI(-2)) 0.077871 0.5380 
D(LCPI(-3)) -0.116192 0.3277 
D(LCPI(-4)) -0.493279 0.0002* 
D(LER) 0.014471 0.6636 
D(LER(-1)) 0.076392 0.0293* 
D(LER(-2)) -0.039563 0.2407 
D(LER(-3)) 0.070480 0.0325* 
D(IR) -0.002571 0.2330 
D(LOP) 0.038600 0.0001* 
D(LOP(-1)) 0.009696 0.3132 
D(LOP(-2)) -0.020443 0.0315* 
CointEq(-1) -0.225059 0.0000* 
Sumber: Hasil estimasi eviews 10, data diolah 






Adapun persamaan jangka pendek yang terbentuk dari tabel di atas adalah 
sebagai berikut: 
 ....(4.9) 
Hasil estimasi jangka pendek pada tabel di atas dapat diuraikan sebagai berikut: 
1. Lag CPI berpengaruh negatif dan signifikan terhadap CPI pada lag 4 dengan 
koefisien sebesar -0.493279. Artinya peningkatan 1% CPI pada periode 4 
bulan sebelumnya akan menyebabkan penurunan CPI pada periode 
sekarang sebesar 0.493279%. 
2. ER berpengaruh positif dan signifikan terhadap CPI pada lag 1 dan 3 
dengan masing-masing koefisien sebesar 0.076392 dan 0.070480. Artinya 
peningkatan 1% ER pada periode 1 dan 3 bulan sebelumnya akan 
menyebabkan kenaikan CPI pada periode sekarang masing-masing sebesar 
0.076392% dan 0.070480%. 
3. OP berpengaruh berpengaruh positif dan signifikan terhadap CPI pada lag 0 
dengan koefisien sebesar 0.038600 serta berpengaruh negatif dan signifikan 
pada lag 2 dengan koefisien sebesar -0.020443. Artinya peningkatan 1% OP 
pada periode yang sama akan menyebabkan kenaikan CPI sebesar 
0.038600%, namun peningkatan 1% OP pada periode 2 bulan sebelumnya 
akan menyebabkan penurunan CPI pada periode sekarang sebesar 
0.020443%. 
4. ECT (CointEq(-1)) yang bernilai negatif dan signifikan menunjukkan bahwa 
telah terpenuhinya syarat model ARDL. Nilai ECT sebesar -0.225059 





dikoreksi sebesar 22% pada bulan sekarang untuk mencapai keseimbangan 
jangka panjang. 
Tabel 4.26 Analisis Jangka Panjang Model ARDL Pre-crisis di Thailand 
Variabel Koefisien Probabilitas 
LER -0.061590 0.6128 
IR 0.005765 0.2109 
LOP 0.143281 0.0002* 
C 4.131213 0.0000 
Sumber: Hasil estimasi eviews 10, data diolah 
*signifikan pada =5% 
Adapun persamaan jangka panjang yang terbentuk dari tabel di atas adalah 
sebagai berikut: 
 ....(4.10) 
Hasil estimasi jangka panjang pada tabel di atas dapat diuraikan sebagai berikut: 
1. ER berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap CPI. Hal ini 
menunjukkan bahwa peningkatan ER akan menyebabkan penurunan CPI 
namun dengan pengaruh yang tidak signifikan. 
2. IR berpengaruh positf dan tidak signifikan terhadap CPI. Hal ini 
menunjukkan bahwa peningkatan IR akan menyebabkan kenaikan CPI 
namun dengan pengaruh yang tidak signifikan. 
3. OP berpengaruh positif dan signifikan terhadap CPI dengan koefisien 
sebesar 0.143281. Artinya peningkatan 1% CPI akan menyebabkan 
kenaikan OP sebesar 0.143281%. 
e. Uji Stabilitas Model 
Untuk mengetahui kestabilan koefisien estimasi dalam model yang telah 
terbentuk, selanjutnya dilakukan uji stabilitas dengan menggunakan uji CUSUM 
dan CUSUMQ. Berdasarkan hasil estimasi garis CUSUM dan CUSUMQ (biru) 





bahwa model berada dalam keadaan stabil. Grafik CUSUM dan CUSUMQ dapat 
dilihat pada Gambar 4.20 berikut: 





















III II III IV I II III I II III
2005 2006 2007
CUSUM of Squares 5% Significance  
Sumber: Output eviews 10 
2. Post-crisis 
a. Uji Stasioneritas 
Hasil uji stasioneritas data dengan menggunakan pendekatan ADF dapat 
dilihat pada Tabel 4.27. 
Tabel 4.27 Hasil Uji Stasioneritas Data Post-crisis di Thailand 
Variabel 
Level First Difference 
Probabilitas Probabilitas 
LCPI 0.0536 0.0000* 
LER 0.4937 0.0000* 
IR 0.6387 0.0000* 
LOP 0.3333 0.0000* 
Sumber: Hasil estimasi eviews 10, data diolah 
*stasioner pada =5% 
Dari hasil uji stasioneritas di atas, dapat diketahui bahwa variabel CPI, ER, 
IR dan OP stasioner pada tingkat first difference. Hasil ini telah memenuhi syarat 
analisis model ARDL yaitu data harus stasioner pada tingkat level atau first 







b. Penentuan Lag Optimum 
Jumlah lag yang digunakan dalam model ditentukan melalui optimalisasi 
kombinasi lag yang diseleksi dengan pendekatan AIC. Berikut adalah hasil 
estimasi yang diperoleh: 
























































































































































































































































Akaike Information Criteria (top 20 models)
 
Sumber: Output eviews 10 
Berdasarkan Gambar 4.11 dapat diketahui bahwa model ARDL terbaik 
menurut pendekatan AIC adalah model ARDL (3,4,5,1). Model tersebut dianggap 
sebagai model terbaik karena memiliki nilai AIC paling rendah yaitu -10.637. 
Sehingga model ARDL yang digunakan adalah model dengan lag optimum 
sebesar 3 untuk variabel CPI, 4 untuk variabel ER, 5 untuk variabel IR dan 1 
untuk variabel OP. 
c. Uji Kointegrasi Bound-Testing 
Untuk mengetahui ada tidaknya kointegrasi antar variabel dalam model 
ARDL maka dilakukan uji kointegrasi bound-testing. Hasil estimasi bound-testing 
didasarkan pada pemiliham model terbaik yang telah dilakukan sebelumnya yaitu 








Tabel 4.28 Uji Kointegrasi Bound-Testing Model ARDL Post-crisis di Thailand 
Test statistic Nilai 
F-statistic 6.134216 
Signifikansi I(0) I(1) 
5% 2.79 3.67 
Sumber: Hasil estimasi eviews 10, data diolah 
Berdasarkan hasil bound-testing diperoleh nilai F-statistik sebesar  6.134216 
serta nilai upper I(1) sebesar 3.67 dan lower I(0) sebesar 2.79 pada tingkat 
signifikansi 5%. Hal ini menunjukkan bahwa F-statistik memiliki nilai yang lebih 
besar dari pada nilai upper dan lower sehingga disimpulkan terdapat hubungan 
jangka panjang antar variabel atau kointegrasi. 
d. Analisis Jangka Pendek dan Jangka Panjang 
Setelah diketahui adanya hubungan jangka panjang antar variabel melalui 
uji kointegrasi maka selanjutnya dilakukan analisis jangka pendek dan jangka 
panjang pada model ARDL (3,4,5,1). Berikut hasil analisis jangka pendek yang 
diperoleh: 
Tabel 4.29 Analisis Jangka Pendek Model ARDL Post-crisis di Thailand 
Variabel Koefisien Probabilitas 
D(LCPI(-1)) 0.388566 0.0000* 
D(LCPI(-2)) -0.221871 0.0074* 
D(LER) 0.000489 0.9721 
D(LER(-1)) 0.022233 0.1799 
D(LER(-2)) 0.015401 0.3676 
D(LER(-3)) -0.051995 0.0013* 
D(IR) 0.000535 0.7302 
D(IR(-1)) 0.006025 0.0018* 
D(IR(-2)) -0.007791 0.0006* 
D(IR(-3)) 0.007101 0.0016* 
D(IR(-4)) -0.007311 0.0004* 
D(LOP) 0.017257 0.0000* 
CointEq(-1) -0.003667 0.0000* 
Sumber: Hasil estimasi eviews 10, data diolah 





Adapun persamaan jangka pendek yang terbentuk dari tabel di atas adalah 
sebagai berikut: 
 ......(4.11) 
Hasil estimasi jangka pendek pada tabel di atas dapat diuraikan sebagai berikut: 
1. Lag CPI berpengaruh positif dan signifikan terhadap CPI pada lag 1 dengan 
koefisien sebesar 0.388566 serta berpengaruh negatif dan signifikan pada 
lag 2 dengan koefisien sebesar -0.221871. Artinya peningkatan 1% CPI 
pada periode 1 bulan sebelumnya akan menyebabkan kenaikan CPI pada 
periode sekarang sebesar 0.388566%, namun peningkatan 1% CPI pada 
periode 2 bulan sebelumnya akan menyebabkan penurunan CPI pada 
periode sekarang sebesar 0.221871% 
2. ER berpengaruh negatif dan signifikan terhadap CPI pada lag 3 dengan 
koefisien sebesar -0.051995. Artinya peningkatan 1% ER pada periode 3 
bulan sebelumnya akan menyebabkan penurunan CPI pada periode 
sekarang sebesar 0.051995%. 
3. IR berpengaruh berpengaruh positif dan signifikan terhadap CPI pada lag 1 
dan 3 dengan koefisien masing-masing sebesar 0.006025 dan 0.007101, 
serta berpengaruh negatif dan signifikan pada lag 2 dan 4 dengan koefisien 
masing-masing sebesar -0.007791 dan -0.007311. Artinya peningkatan 1% 
OP pada periode 1 dan 3 bulan sebelumnya menyebabkan kenaikan CPI 
masing-masing sebesar 0.006025% dan 0.007101%, namun peningkatan 





penurunan CPI pada periode sekarang masing-masing sebesar 0.007791% 
dan 0.007311%. 
4. OP berpengaruh berpengaruh positif dan signifikan terhadap CPI pada lag 0 
dengan koefisien sebesar 0.017257. Artinya peningkatan 1% OP pada 
periode yang sama akan menyebabkan kenaikan CPI sebesar 0.017257%. 
5. ECT (CointEq(-1)) yang bernilai negatif dan signifikan menunjukkan bahwa 
telah terpenuhinya syarat model ARDL. Nilai ECT sebesar -0.003667 
mengartikan bahwa ketidakseimbangan pada bulan sebelumnya akan 
dikoreksi sebesar 0.3% pada bulan sekarang untuk mencapai 
keseimbangan jangka panjang. 
Tabel 4.30 Analisis Jangka Panjang Model ARDL Post-crisis di Thailand 
Variabel Koefisien Probabilitas 
LER 0.259365 0.8877 
IR 0.275803 0.4992 
LOP 0.242416 0.6628 
C 2.470110 0.7690 
Sumber: Hasil estimasi eviews 10, data diolah 
*signifikan pada =5% 
Adapun persamaan jangka panjang yang terbentuk dari tabel di atas adalah 
sebagai berikut: 
 ....(4.12) 
Hasil estimasi jangka panjang pada tabel di atas dapat diuraikan sebagai berikut: 
1. ER berpengaruh positif dan tidak signifikan terhadap CPI. Hal ini 
menunjukkan bahwa peningkatan ER akan menyebabkan kenaikan CPI 
namun dengan pengaruh yang tidak signifikan. 
2. IR berpengaruh positf dan tidak signifikan terhadap CPI. Hal ini 
menunjukkan bahwa peningkatan IR akan menyebabkan kenaikan CPI 





3. OP berpengaruh positf dan tidak signifikan terhadap CPI. Hal ini 
menunjukkan bahwa peningkatan OP akan menyebabkan kenaikan CPI 
namun dengan pengaruh yang tidak signifikan. 
e. Uji Stabilitas Model 
Untuk mengetahui kestabilan koefisien estimasi dalam model yang telah 
terbentuk, selanjutnya dilakukan uji stabilitas dengan menggunakan uji CUSUM 
dan CUSUMQ. Berdasarkan hasil estimasi garis CUSUM dan CUSUMQ (biru) 
berada di antara garis signifikansi 5% (merah) sehingga dapat disimpulkan 
bahwa model berada dalam keadaan stabil. Grafik CUSUM dan CUSUMQ dapat 
dilihat pada Gambar 4.20 berikut: 
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4.3 Pengujian Hipotesis 
Dalam menjelaskan tingkat ERPT, variabel yang perlu diperhatikan dari hasil 
estimasi yang telah dilakukan adalah pengaruh variabel ER terhadap variabel 
CPI. Berdasarkan analisis model ARDL maka hasil yang diperoleh untuk 
menjawab hipotesis dapat dilihat pada Tabel 4.31 berikut: 
Tabel 4.31 Pengujian Hipotesis  
Negara 
Pre-crisis Post-crisis Perubahan ERPT 
Short-run Long-run Short-run Long-run Short-run Long-run 
Indonesia -0.226007* 2.846688 0.032445* 0.252202 +0.258452 -2.594486 
Filipina -0.071097* 0.319754 -0.025409 2.230657* +0.045688 +1.910903 
Thailand 0.070480* -0.061590 -0.051995* 0.259365 -0.122475 +0.320955 
Sumber: Hasil estimasi eviews 10, data diolah 
*signifikan pada =5% 
Suatu negara dapat dikatakan mengalami fenomena loss of pass-through 
apabila perubahan koefisien ERPT bernilai negatif. Sehingga berdasarkan tabel 
di atas dapat diketahui bahwa loss of pass-through ditemukan di Indonesia dalam 
jangka panjang dan di Thailand dalam jangka pendek. Sedangkan di Filipina 
terjadi kenaikan ERPT baik dalam jangka pendek maupun jangka panjang. 
Namun walaupun di Filipina terjadi kenaikan ERPT dalam jangka pendek, tingkat 
ERPT setelah krisis 2008 menjadi tidak signifikan sehingga dapat disimpulkan 
bahwa dalam jangka pendek juga terjadi loss of pass-through di Filipina. 
4.4 Pembahasan 
4.4.1 Perubahan ERPT di Indonesia 
Setelah krisis 2008, tingkat ERPT di Indonesia mengalami kenaikan dalam 
jangka pendek dan penurunan dalam jangka panjang. Dalam jangka pendek 
depresiasi nilai tukar membutuhkan waktu selama satu periode atau satu bulan 
untuk menyebabkan terjadinya kenaikan harga. Hal ini sesuai dengan penelitian 
yang dilakukan oleh Junior (2007) yang menyatakan bahwa dalam jangka 





dalam jangka panjang tingkat ERPT mengalami penurunan dengan pengaruh 
yang tidak signifikan. 
Sehubungan dengan diterapkannya kebijakan FIT setelah krisis 2008 maka 
dalam rangka meredam volatilitas yang berlebihan pada pertumbuhan ekonomi, 
bank sentral harus menerima konsekuensi terjadinya variabilitas tingkat inflasi 
(trade-off). Agung et al (2016) menjelaskan bahwa akibat krisis 2008, 
pertumbuhan PDB Indonesia turun menjadi 4,6% pada tahun 2009 dengan 
pertumbuhan kredit nominal turun ke level terendah yaitu 5%. Dalam kondisi ini, 
bank sentral secara optimal menurunkan suku bunga kebijakan untuk mendorong 
kegiatan ekonomi, sekaligus melonggarkan langkah-langkah makroprudensial 
(Required Reserve Ratio). Kebijakan penurunan suku bunga yang diambil tidak 
mungkin dilakukan tanpa risiko terjadinya inflasi yang lebih tinggi (Ziegenhain, 
2010). Rendahnya suku bunga dalam negeri akan mendorong investor 
mengalihkan portofolionya ke luar negeri dengan tujuan memperoleh return yang 
lebih tinggi. Hal ini menyebabkan permintaan atas mata uang asing meningkat 
sehingga Rupiah terdepresiasi. Depresiasi Rupiah pada akhirnya akan 
mendorong terjadinya kenaikan inflasi. Namun terlepas dari hal tersebut, langkah 
ini merupakan salah satu strategi yang dilakukan oleh bank sentral untuk 
mendorong pertumbuhan ekonomi serta menjaga likuiditas perbankan yang akan 
berpengaruh terhadap stabilitas keuangan. 
Agung et al (2011) menjelaskan bahwa mengingat akan adanya trade-off 
antara inflasi dan pertumbuhan ekonomi dalam jangka pendek, maka bank 
sentral melakukan penurunan target inflasi secara bertahap atau konstan selama 
3 tahun ke depan. Hal ini menunjukkan bahwa adanya komitmen bank sentral 
untuk mengembalikan inflasi ke jalurnya dalam jangka panjang. Selain dengan 





oleh kebijakan pengelolaan nilai tukar yang dilakukan melalui intervensi di pasar 
valuta asing untuk menstabilkan mata uang Rupiah. Sehingga walupun terjadi 
kenaikan tingkat ERPT dalam jangka pendek, tingkat ERPT jangka panjang akan 
mengalami penurunan. Penurunan tingkat ERPT dalam jangka panjang tersebut 
sesuai dengan penelitian yang dilakukan oleh Edwards dan Cabezas (2021), di 
mana menunjukkan hasil dari peningkatan kredibilitas kebijakan moneter melalui 
penerapan kebijakan FIT setelah krisis 2008. 
4.4.2 Perubahan ERPT di Filipina 
Setelah krisis 2008, tingkat ERPT di Filipina mengalami kenaikan baik dalam 
jangka pendek maupun jangka panjang. Walaupun terjadi kenaikan dalam jangka 
pendek, pengaruh nilai tukar terhadap tingkat harga menjadi tidak signifikan. 
Dalam penelitian yang dilakukan oleh Prasertnukul et al (2010) dijelaskan bahwa 
hilangnya signifikansi pengaruh nilai tukar terhadap tingkat harga juga 
menunjukkan terjadinya penurunan ERPT. Sehingga hal ini pun berhasil 
menunjukkan adanya peningkatan kredibilitas kebijakan moneter di Filipina 
dalam jangka pendek. 
Sehubung dengan diterapkannya kebijakan IT hingga saat ini tanpa adanya 
pembaruan atau perubahan setelah krisis 2008, dalam praktiknya Filipina telah 
menerapkan kebijakan IT dengan pendekatan yang fleksibel. Hal ini tercermin 
melalui langkah yang diambil bank sentral dalam mengatasi dampak krisis 2008 
yaitu dengan menurunkan suku bunga serta upaya menjaga likuiditas perbankan. 
Namun berbeda dengan Indonesia yang mengalami tingkat kredit yang rendah, 
dalam Guinigundo (2011) dijelaskan bahwa selama periode krisis sistem 
perbankan Filipina tetap tangguh dengan total portofolio pinjaman tumbuh 
sebesar 7,7% pada tahun 2009. Hal ini menyebabkan pelonggaran moneter yang 





tukar yang terjadi di Filipina (3%) juga tidak setinggi di Indonesia (15%), sehingga 
memberikan tekanan inflasi yang cenderung lebih kecil daripada di Indonesia. 
Kim dan Mehrotra (2016) menjelaskan bahwa jika tekanan inflasi terjadi 
bersamaan dengan pertumbuhan kredit yang kuat, maka trade-off kebijakan 
jangka pendek antara tujuan stabilitas keuangan dan stabilitas harga tidak akan 
muncul. Hal ini dikarenakan guncangan kebijakan moneter dan kebijakan 
makroprudensial memiliki dampak yang sama pada kredit dan tingkat harga. 
Sehingga dalam jangka pendek Filipina dapat mengendalikan inflasi tanpa 
mengalami trade-off akibat pengendalian stabilitas keuangan. 
Peningkatan ERPT yang cukup tinggi dalam jangka panjang disebabkan 
oleh upaya Filipina dalam rangka meningkatkan daya saing global. Philippine 
Development Plan (PDP) 2011-2016 merupakan strategi yang dijalankan untuk 
mencapai tujuan tersebut. Tujuan utama dari PDP adalah untuk meningkatkan 
daya saing industri dan jasa, termasuk salah satu point yang menjadi targetnya 
adalah intervensi yang terfokus untuk meningkatkan ekspor (Asian Development 
Bank, 2016). Dalam perjalanannya program ini diketahui telah efektif 
meningkatkan daya saing global Filipina. Berdasarkan data dari The Asia 
Foundation (2014) diketahui bahwa sejak tahun 2010 hingga 2014 Filipina 
mengalami kenaikan peringkat daya saing yang tinggi. Bahkan dalam Global 
Competitiveness Report tahun 2014 oleh World Economic Forum, Filipina 









Tabel 4.32 Peringkat Daya Saing Global Indonesia, Filipina dan Thailand Tahun 
2011-2014 
Tahun Indonesia Filipina Thailand 
2010 44 85 38 
2011 46 75 39 
2012 50 65 38 
2013 38 59 37 
2014 34 52 31 
Perubahan Sejak 
2010 
+10 +33 +7 
Sumber: The Asia Foundation, 2014 
Kenaikan daya saing yang tinggi tersebut menunjukkan bahwa bank sentral 
menjadi lebih toleran terhadap depresiasi nilai tukar. Peso yang lemah dapat 
meningkatkan daya saing harga eksternal produk Filipina, sehingga 
meningkatkan pendapatan ekspor negara tersebut. Namun di sisi lain, 
permintaan ekspor yang tinggi pada akhirnya akan mendorong kenaikan harga 
dalam negeri (indirect pass-through). Sejalan dengan ini penelitian yang 
dilakukan oleh Oladipo (2017) menemukan bahwa kenaikan tingkat inflasi yang 
terjadi menunjukkan bahwa bank sentral menjadi lebih toleran terhadap tingkat 
inflasi yang lebih tinggi untuk mendukung kegiatan ekonomi dalam menghadapi 
lingkungan global yang sangat kompetitif. 
4.4.3 Perubahan ERPT di Thailand 
Setelah krisis 2008, tingkat ERPT di Thailand mengalami penurunan dalam 
jangka pendek dan kenaikan dalam jangka panjang namun dengan pengaruh 
yang tidak signifikan. Dalam jangka pendek depresiasi nilai tukar berpengaruh 
negatif terhadap tingkat harga, di mana membutuhkan waktu selama tiga periode 
atau tiga bulan untuk menyebabkan terjadinya penurunan harga. Jika 
dibandingkan dengan Indonesia, Thailand membutuhkan waktu yang lebih lama 





Hubungan negatif antara nilai tukar dan tingkat harga di Thailand dalam 
jangka pendek didorong oleh jatuhnya harga minyak akibat krisis 2008. 
Depresiasi nilai tukar yang seharusnya menaikkan harga impor (termasuk 
minyak) pada akhirnya akan menurunkan biaya produksi akibat jatuhnya harga 
minyak. Dalam Direkudomsak (2016) dijelaskan bahwa secara umum, 
pergerakan nilai tukar secara langsung dan terutama mempengaruhi harga 
konsumen di Thailand melalui harga minyak eceran. Akibatnya Thailand menjadi 
satu-satunya negara di antara negara anggota ASEAN-5 yang mengalami deflasi 
selama krisis 2008 (Dany-Knedlik dan Garcia, 2018). Selain pada krisis 2008, 
depresiasi yang terjadi pada tahun 2015 sebesar 5,3% juga telah meningkatkan 
IHK Thailand sekitar 0,2%. Namun, jumlah tersebut tidak dapat mengimbangi 
dampak dari jatuhnya harga minyak dunia secara besar-besaran, yang pada 
akhirnya mengakibatkan inflasi negatif secara keseluruhan sebesar -0,9% 
(Direkudomsak, 2016). 
Dalam jangka panjang ekspektasi inflasi memainkan peran yang penting 
dalam menjaga stabilitas inflasi di Thailand. Direkudomsak (2016) menjelaskan 
bahwa ekspektasi inflasi jangka panjang di Thailand selama lima hingga sepuluh 
tahun terakhir menunjukkan perubahan yang tidak terlalu fluktuatif disamping 
terjadinya guncangan penawaran dan permintaan besar-besaran tahun 2008, 
krisis banjir tahun 2011 serta kerusuhan politik tahun 2014. Bahkan setelah 
guncangan harga minyak pada tahun 2015 yang mendorong inflasi Thailand ke 
wilayah negatif, ekspektasi inflasi jangka panjang masih berada di sekitar angka 
2,5% yang merupakan titik tengah dari target inflasi resmi bank sentral. Selain 
kredibilitas kerangka kebijakan moneter, hal ini mencerminkan kesadaran publik 





dalamnya guncangan nilai tukar. Sehingga dalam jangka panjang perubahan 
nilai tukar tidak berpengaruh terhadap tingkat harga di Thailand. 
4.5 Keefektivan Kebijakan IT di Indonesia, Filipina dan Thailand 
Setelah krisis keuangan Global tahun 2008, berdasarkan gambar berikut 
dapat diketahui bahwa ERPT di masing masing negara menunjukkan tingkat 
yang rendah baik dalam jangka pendek maupun jangka panjang. Kisaran 
penurunan atau kenaikan tingkat ERPT berada dibawah nilai 0.5 yang 
mengartikan bahwa pergerakan nilai tukar memiliki pengaruh yang terbatas 
terhadap inflasi domestik. Hal ini menunjukkan adanya kredibilitas bank sentral 
dalam menjaga stabilitas inflasi sebagai tujuan utama kebijakannya. Namun, di 
samping itu terlihat penurunan drastis tingkat ERPT terjadi di Indonesia yang 
merupakan hasil dari pembaruan kebijakannya menjadi Flexible Inflation 
Targeting. Sedangkan di Filipina terjadi kenaikan tingkat ERPT yang cukup tinggi 
sebagai konsekuensi yang diterima dalam upaya meningkatkan daya saing 
global.  
Gambar 4.13 Perubahan Tingkat ERPT di Indonesia, Filipina dan Thailand 
 





Berdasarkan hal tersebut dapat diketahui bahwa meskipun pencapaian 
target inflasi bervariasi di setiap negara, kebijakan IT pada negara-negara di Asia 
Tenggara secara umum tampaknya telah memperoleh hasil positif dalam hal 
pencapaian inflasi yang rendah dan stabil. Selain itu dengan rendahnya tingkat 
ERPT di Thailand baik dalan jangka pendek maupun jangka panjang 
menunjukkan bahwa Thailand merupakan negara yang paling berhasil dalam 
menjalankan kebijakan IT di Asia Tenggara. Hal ini juga dijelaskan dalam 
Grenville dan Ito (2010) bahwa Bank of Thailand telah menerapkan kebijakan IT 
yang memenuhi International Best Practice dengan tingkat akuntabilitas, 
transparansi dan komunikasi eksternal yang tinggi. 
4.6 Implikasi Hasil Penelitian 
Berdasarkan hasil penelitian yang diperoleh maka dapat diketahui bahwa 
dalam jangka pendek tingkat inflasi cenderung lebih fluktuaitf akibat dari 
guncangan yang bersifat sementara seperti pergerakan nilai tukar. Selain itu 
adanya trade-off antara inflasi dan pertumbuhan ekonomi juga mendorong 
terjadinya fluktuasi inflasi dalam jangka pendek. Dengan demikian komitmen 
bank sentral untuk menstabilkan inflasi jangka panjang serta meminimalisir 
fluktuasi inflasi jangka pendek harus diperkuat. Salah satu faktor yang berperan 
penting dalam menjaga inflasi jangka panjang adalah ekspektasi inflasi. Mantan 
Ketua Federal Reserve Paul Volcker menyatakan bahwa "Inflation feeds in part 
on itself". Hal ini berarti ketakutan inflasi yang rasakan oleh publik akan benar 
benar terjadi apabila ekspektasi inflasi tidak terkendali. Ekspektasi inflasi 
berperan dalam pembentukan harga saat ini melalui persepsi publik tentang 
inflasi di masa depan. Sejalan dengan konsep tersebut Dany-Knedlik dan Garcia 
(2018) menemukan bahwa ekspektasi inflasi telah menjadi pendorong paling 





rata-rata sekitar 60% dari median inflasi di kawasan tersebut. Sehingga 
ekspektasi yang dapat dikendalikan dengan baik akan mempengaruhi 
tercapainya stabilitas inflasi. 
Dalam pelaksanaanya, penggunaan ekspektasi inflasi sebagai alat kebijakan 
moneter diperkirakan memiliki potensi yang besar. Penelitian baru baru ini yang 
dilakukan oleh Coibion et al (2020) menjelaskan bahwa era suku bunga rendah 
saat ini bersamaan dengan kemungkinan resesi di tahun-tahun mendatang 
menunjukkan bahwa kebutuhan akan kebijakan moneter non-tradisional 
kemungkinan akan meningkat. Bukti empiris menunjukkan bahwa ekspektasi 
inflasi rumah tangga dan perusahaan mempengaruhi tindakan mereka dalam 
mengambil keputusan, namun di sisi lain mekanisme yang mendasarinya masih 
kurang jelas. Sehingga hal tersebut menunjukkan bahwa masih diperlukannya 
penelitian yang lebih lanjut terkait ekspektasi inflasi. Selain itu mengembangkan 
strategi komunikasi yang inovatif merupakan salah satu langkah yang dapat 
diusahakan bank sentral untuk mengantisipasi tantangan kebijakan moneter di 
masa depan. Dalam menjalankan kebijakannya bank sentral perlu meningkatkan 
transparansi melalui komunikasi dengan publik. Dengan adanya transparansi dan 
komunikasi yang jelas dan tepat maka publik mempunyai kejelasan untuk 
bersikap dalam mengambil keputusan terhadap kegiatan perekonomiannya. 
Sehingga pada akhirnya bank sentral sebagai pelaksana kebijakan moneter 
harus mengambil pandangan jangka panjang dan terus melakukan inovasi serta 
mengeksplorasi serangkaian alternatif kebijakan dengan tetap memperhitungkan 
konsekuensi jangka pendek dan jangka panjang yang akan timbul. Eratnya 
hubungan antar kebijakan juga mengharuskan adanya koordinasi antara 
kebijakan moneter dan kebijakan fiskal dalam menjaga stabilitas inflasi. Bank 





rendah dan stabil namun juga harus memperhatikan kebijakan fiskal yang dapat 
mempengaruhi stabilitas harga melalui administered price. Jika hal ini terlaksana 
dengan baik maka akan membantu para pembuat kebijakan membangun bauran 
kebijakan yang dapat dirumuskan dengan lebih baik dan dengan lebih sedikit 




KESIMPULAN DAN SARAN 
5.1 Kesimpulan 
Berdasarkan penelitian yang telah dilakukan, maka diperoleh kesimpulan 
sebagai berikut: 
1. Penurunan tingkat ERPT baik dalam jangka pendek maupun jangka panjang 
yang terjadi telah berhasil membuktikan adanya peningkatan keefektivan 
kebijakan IT pada negara-negara di wilayah Asia Tenggara setelah krisis 
2008. 
2. Dampak positif terlihat di Indonesia setelah dilakukannya pembaruan 
kebijakan IT menjadi FIT setelah krisis 2008. Walaupun terjadi kenaikan 
tingkat ERPT dalam jangka pendek akibat adanya trade-off inflasi dan 
pertumbuhan ekonomi, penerapan kebijakan FIT di Indonesia telah terbukti 
dapat menurunkan tingkat ERPT dalam jangka panjang. 
3. Di Filipina terjadi penurunan tingkat ERPT dalam jangka pendek yang 
disebabkan oleh kondisi perekonomiannya yang cenderung lebih stabil 
selama periode krisis 2008. Namun dalam jangka panjang terjadi 
peningkatan ERPT yang cukup tinggi akibat upaya peningkatan daya saing 
global yang dilakukannya sejak tahun 2010. 
4. Di Thailand dalam jangka pendek terjadi penurunan tingkat ERPT namun 
depresiasi nilai tukar cenderung menurunkan tingkat harga yang merupakan 
akibat dari jatuhnya harga minyak dunia. Sedangkan dalam jangka panjang 
nilai tukar tidak berpengaruh terhadap tingkat inflasi yang merupakan hasil 
dari ekspektasi inflasi yang terkendali dengan baik. 
5. Peningkatan ERPT yang terjadi bukan berarti bahwa suatu negara gagal 





yang perlu diperhatikan demi kepentingan perekonomian negara itu sendiri 
seperti pertumbuhan ekonomi dan daya saing global. 
5.2 Saran 
Berdasarkan hasil penelitian yang diperoleh, maka saran yang dapat 
diberikan melalui penelitian ini adalah sebagai berikut: 
1. Mengingat era suku bunga rendah serta kemungkinan resesi di tahun tahun 
mendatang menunjukkan dibutuhkannya alternatif kebijakan selain suku 
bunga. Salah satu cara yang dapat dilakukan bank sentral adalah dengan 
melakukan inovasi dalam penggunaan alat kebijakan moneter non-
tradisional seperti ekspektasi inflasi. Ekspektasi inflasi yang terkendali 
dengan baik dapat meminimalisir pengaruh guncangan yang bersifat 
sementara seperti nilai tukar. Selain itu ekspektasi inflasi yang terkendali 
dengan baik juga dapat memungkinkan bank sentral untuk menjaga 
stabilitas inflasi bahkan tanpa melakukan penyesuaian pada suku bunga, 
mengingat adanya trade-off antara inflasi dengan faktor ekonomi lainya. 
2. Melalui pertimbangan pentingnya ekspektasi inflasi dalam mendorong laju 
inflasi di suatu negara serta masih kurang jelasnya mekanisme ekspektasi 
itu sendiri, disarankan pada penelitian selanjutnya untuk menambahkan 
ekspektasi inflasi sebagai variabel kontrol dalam menganalisis ERPT karena 
penelitian ini hanya menggunakan variabel kontrol yang mempengaruhi 
inflasi dari sisi cost-push inflation dan demand-pull inflation. 
3. Eratnya hubungan antar kebijakan mengharuskan adanya koordinasi antara 
kebijakan moneter dan kebijakan fiskal dalam menjaga stabilitas inflasi. 
Bank sentral harus memiliki komitmen yang tinggi untuk menjaga tingkat 
inflasi yang rendah dan stabil namun juga harus memperhatikan kebijakan 
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Lampiran 1 Data Variabel Indeks Harga Konsumen, Nilai Tukar, Suku bunga 
dan Harga Minyak di Thailand, Filipina dan Indonesia Periode Sebelum dan 
Setelah Krisis 2008 
Negara Periode Tahun Bulan CPI ER IR OP 
Thailand Pre-crisis 2000 5 76.99 38.89 1.50 27.19 
6 77.17 39.02 1.50 29.62 
7 77.17 40.16 1.50 28.18 
8 77.73 40.83 1.50 29.26 
9 78.01 41.83 1.50 32.08 
10 77.63 43.16 1.50 31.40 
11 77.73 43.69 1.50 32.33 
12 77.73 43.06 1.50 25.20 
2001 1 77.82 43.08 1.50 25.96 
2 78.28 42.59 1.50 27.24 
3 78.28 43.84 1.50 25.02 
4 78.84 45.41 1.50 25.72 
5 79.12 45.44 1.50 27.55 
6 78.84 45.20 2.50 26.97 
7 78.84 45.57 2.50 24.80 
8 78.84 44.87 2.50 25.82 
9 79.02 44.28 2.50 25.21 
10 78.65 44.67 2.50 20.73 
11 78.47 44.37 2.50 18.69 
12 78.28 43.86 2.25 18.52 
2002 1 78.47 43.98 2.00 19.15 
2 78.56 43.78 2.00 19.98 
3 78.75 43.35 2.00 23.64 
4 79.21 43.38 2.00 25.43 
5 79.30 42.76 2.00 25.67 
6 79.12 42.12 2.00 24.49 
7 79.02 41.17 2.00 25.75 
8 79.12 42.12 2.00 26.78 
9 79.39 42.77 2.00 28.28 
10 79.86 43.60 2.00 27.53 
11 79.49 43.27 1.75 24.54 
12 79.58 43.24 1.75 27.89 
2003 1 80.23 42.73 1.75 30.75 
2 80.14 42.83 1.75 32.88 





Negara Periode Tahun Bulan CPI ER IR OP 
4 80.41 42.83 1.75 25.56 
5 80.78 42.11 1.75 26.06 
6 80.41 41.60 1.25 27.92 
7 80.41 41.73 1.25 28.59 
8 80.88 41.62 1.25 29.68 
9 80.78 40.46 1.25 26.88 
10 80.88 39.68 1.25 29.01 
11 80.97 39.86 1.25 29.12 
12 80.97 39.67 1.25 29.97 
2004 1 81.25 39.05 1.25 31.37 
2 81.90 39.05 1.25 31.33 
3 81.99 39.40 1.25 33.67 
4 82.45 39.39 1.25 33.71 
5 82.73 40.52 1.25 37.56 
6 82.92 40.76 1.25 35.54 
7 83.01 40.88 1.25 37.89 
8 83.38 41.45 1.50 42.08 
9 83.66 41.43 1.50 41.60 
10 83.66 41.27 1.75 46.88 
11 83.38 40.30 1.75 42.13 
12 83.38 39.18 2.00 39.04 
2005 1 83.47 38.70 2.00 42.97 
2 83.93 38.44 2.00 44.82 
3 84.68 38.55 2.25 50.94 
4 85.32 39.48 2.25 50.64 
5 85.79 39.78 2.25 47.83 
6 86.07 40.87 2.50 53.89 
7 87.45 41.71 2.75 56.37 
8 88.01 41.15 2.75 61.89 
9 88.66 41.01 3.25 61.69 
10 88.94 40.86 3.75 58.19 
11 88.29 41.07 3.75 55.04 
12 88.20 41.03 4.00 56.43 
2006 1 88.38 39.58 4.25 62.46 
2 88.57 39.35 4.25 59.70 
3 89.49 38.93 4.50 60.93 
4 90.51 37.94 4.75 67.97 
5 91.16 37.97 4.75 68.68 
6 91.16 38.30 5.00 68.29 
7 91.25 37.96 5.00 72.45 
8 91.35 37.59 5.00 71.81 





Negara Periode Tahun Bulan CPI ER IR OP 
10 91.44 37.30 5.00 57.91 
11 91.35 36.50 5.00 58.14 
12 91.25 35.78 5.00 60.99 
2007 1 91.07 35.93 4.75 53.52 
2 90.70 35.69 4.50 57.56 
3 91.25 35.01 4.50 60.60 
4 92.18 34.83 4.00 65.06 
5 92.92 34.57 3.50 65.16 
6 92.92 34.54 3.50 68.19 
7 92.92 33.67 3.25 73.60 
8 92.36 34.14 3.25 70.13 
9 92.92 34.21 3.25 76.76 
10 93.75 34.12 3.25 81.97 
11 94.13 33.84 3.25 91.34 
12 94.22 33.66 3.25 89.52 
2008 1 94.96 33.14 3.25 90.69 
2 95.61 32.57 3.25 93.39 
3 96.16 31.41 3.25 101.84 
4 97.83 31.54 3.25 108.76 
5 99.96 32.06 3.25 122.63 
Crisis   6 101.07 33.15 3.25 131.52 
7 101.44 33.45 3.50 132.83 
8 98.39 33.80 3.75 114.57 
9 98.57 34.24 3.75 99.66 
10 97.37 34.38 3.75 72.69 
11 96.16 35.04 3.75 53.97 
12 94.59 34.98 2.75 41.34 
2009 1 94.57 34.87 2.00 43.86 
2 95.50 35.27 1.50 41.84 
Post-
crisis 
  3 95.92 35.73 1.50 46.65 
4 96.85 35.41 1.25 50.28 
5 96.64 34.54 1.25 58.15 
6 96.95 34.09 1.25 69.15 
7 96.95 34.00 1.25 64.67 
8 97.37 33.97 1.25 71.63 
9 97.58 33.78 1.25 68.35 
10 97.68 33.36 1.25 74.08 
11 97.99 33.23 1.25 77.55 
12 97.89 33.18 1.25 74.88 
2010 1 98.45 32.99 1.25 77.12 
2 99.00 33.10 1.25 74.76 





Negara Periode Tahun Bulan CPI ER IR OP 
4 99.72 32.23 1.25 84.18 
5 99.91 32.34 1.25 75.62 
6 100.17 32.42 1.25 74.73 
7 100.33 32.28 1.50 74.58 
8 100.57 31.70 1.75 75.83 
9 100.49 30.79 1.75 76.12 
10 100.51 29.92 1.75 81.72 
11 100.73 29.89 1.75 84.53 
12 100.89 30.12 2.00 90.01 
2011 1 101.44 30.58 2.25 92.69 
2 101.84 30.72 2.25 97.91 
3 102.34 30.37 2.50 108.65 
4 103.75 30.05 2.75 116.24 
5 104.11 30.24 2.75 108.07 
6 104.24 30.51 3.00 105.85 
7 104.43 30.08 3.25 107.92 
8 104.88 29.88 3.50 100.49 
9 104.53 30.42 3.50 100.82 
10 104.73 30.89 3.50 99.85 
11 104.96 30.95 3.25 105.41 
12 104.45 31.21 3.25 104.23 
2012 1 104.86 31.58 3.00 107.07 
2 105.25 30.73 3.00 112.69 
3 105.87 30.69 3.00 117.79 
4 106.32 30.89 3.00 113.67 
5 106.73 31.34 3.00 104.09 
6 106.91 31.65 3.00 90.73 
7 107.28 31.65 3.00 96.75 
8 107.71 31.43 3.00 105.27 
9 108.06 31.00 3.00 106.28 
10 108.21 30.70 2.75 103.41 
11 107.82 30.71 2.75 101.17 
12 108.24 30.64 2.75 101.19 
2013 1 108.41 30.07 2.75 105.10 
2 108.64 29.82 2.75 107.64 
3 108.72 29.52 2.75 102.52 
4 108.89 29.07 2.75 98.85 
5 109.15 29.78 2.50 99.37 
6 109.32 30.83 2.50 99.74 
7 109.43 31.12 2.50 105.26 
8 109.42 31.60 2.50 108.16 





Negara Periode Tahun Bulan CPI ER IR OP 
10 109.78 31.22 2.50 105.43 
11 109.89 31.63 2.25 102.63 
12 110.04 32.34 2.25 105.48 
2014 1 110.51 32.94 2.25 102.10 
2 110.77 32.65 2.25 104.83 
3 111.01 32.39 2.00 104.04 
4 111.56 32.32 2.00 104.87 
5 112.01 32.53 2.00 105.71 
6 111.89 32.51 2.00 108.37 
7 111.80 32.10 2.00 105.23 
8 111.70 32.01 2.00 100.05 
9 111.52 32.18 2.00 95.85 
10 111.40 32.45 2.00 86.08 
11 111.27 32.78 2.00 76.99 
12 110.71 32.90 2.00 60.70 
2015 1 110.05 32.73 2.00 47.11 
2 110.19 32.57 2.00 54.79 
3 110.38 32.63 1.75 52.83 
4 110.40 32.51 1.50 57.54 
5 110.58 33.55 1.50 62.51 
6 110.70 33.73 1.50 61.31 
7 110.63 34.30 1.50 54.34 
8 110.38 35.42 1.50 45.69 
9 110.32 36.02 1.50 46.28 
10 110.54 35.72 1.50 46.96 
11 110.19 35.78 1.50 43.11 
12 109.76 36.01 1.50 36.57 
2016 1 109.47 36.16 1.50 29.78 
2 109.64 35.60 1.50 31.03 
3 109.87 35.24 1.50 37.34 
4 110.47 35.09 1.50 40.75 
5 111.09 35.45 1.50 45.94 
6 111.12 35.31 1.50 47.69 
7 110.74 35.08 1.50 44.13 
8 110.70 34.73 1.50 44.88 
9 110.74 34.73 1.50 45.04 
10 110.92 35.05 1.50 49.29 
11 110.85 35.32 1.50 45.26 
12 111.00 35.81 1.50 52.62 
2017 1 111.17 35.43 1.50 53.59 
2 111.22 35.02 1.50 54.35 





Negara Periode Tahun Bulan CPI ER IR OP 
4 110.88 34.45 1.50 52.16 
5 111.05 34.45 1.50 49.89 
6 111.07 34.00 1.50 46.17 
7 110.93 33.75 1.50 47.66 
8 111.05 33.26 1.50 49.94 
9 111.69 33.15 1.50 52.95 
10 111.87 33.25 1.50 54.92 
11 111.94 32.95 1.50 59.93 
12 111.86 32.67 1.50 61.19 
2018 1 111.93 31.89 1.50 66.23 
2 111.68 31.47 1.50 63.46 
3 111.58 31.26 1.50 64.17 
4 112.08 31.31 1.50 68.79 
5 112.71 31.97 1.50 73.43 
6 112.61 32.46 1.50 71.98 
7 112.55 33.27 1.50 72.67 
8 112.85 33.02 1.50 71.08 
9 113.18 32.62 1.50 75.36 
10 113.25 32.77 1.50 76.73 
11 112.99 32.97 1.50 62.32 
12 112.25 32.71 1.75 53.96 
2019 1 112.23 31.81 1.75 56.58 
2 112.50 31.30 1.75 61.13 
3 112.96 31.72 1.75 63.79 
4 113.46 31.85 1.75 68.58 
5 114.00 31.79 1.75 66.83 
6 113.59 31.12 1.75 59.76 
7 113.65 30.79 1.75 61.48 
8 113.43 30.77 1.50 57.67 
9 113.54 30.57 1.50 60.04 
10 113.37 30.37 1.50 57.27 
11 113.22 30.24 1.25 60.40 
12 113.24 30.22 1.25 63.35 
Filipina Pre-crisis 2002 1 68.33 51.41 7.50 19.15 
2 68.24 51.28 7.25 19.98 
3 68.49 51.07 7.00 23.64 
4 68.58 50.99 7.00 25.43 
5 68.66 49.84 7.00 25.67 
6 68.74 50.41 7.00 24.49 
7 69.07 50.60 7.00 25.75 
8 69.32 51.79 7.00 26.78 





Negara Periode Tahun Bulan CPI ER IR OP 
10 69.32 52.91 7.00 27.53 
11 69.32 53.31 7.00 24.54 
12 69.49 53.52 7.00 27.89 
2003 1 69.66 53.56 7.00 30.75 
2 69.82 54.07 7.00 32.88 
3 69.90 54.59 7.00 30.36 
4 70.07 52.81 7.00 25.56 
5 70.15 52.51 7.00 26.06 
6 70.65 53.40 7.00 27.92 
7 70.65 53.71 6.75 28.59 
8 70.82 54.99 6.75 29.68 
9 70.82 55.02 6.75 26.88 
10 70.90 54.95 6.75 29.01 
11 70.98 55.37 6.75 29.12 
12 71.23 55.45 6.75 29.97 
2004 1 71.65 55.53 6.75 31.37 
2 71.81 56.07 6.75 31.33 
3 72.06 56.30 6.75 33.67 
4 72.31 55.90 6.75 33.71 
5 72.64 55.85 6.75 37.56 
6 73.56 55.98 6.75 35.54 
7 74.55 55.95 6.75 37.89 
8 74.89 55.83 6.75 42.08 
9 75.22 56.21 6.75 41.60 
10 75.38 56.34 6.75 46.88 
11 75.80 56.32 6.75 42.13 
12 76.30 56.18 6.75 39.04 
2005 1 76.88 55.77 6.75 42.97 
2 77.04 54.81 6.75 44.82 
3 77.21 54.44 6.75 50.94 
4 77.54 54.49 7.00 50.64 
5 77.96 54.34 7.00 47.83 
6 78.46 55.18 7.00 53.89 
7 79.04 56.01 7.00 56.37 
8 79.45 55.95 7.00 61.89 
9 79.70 56.16 7.25 61.69 
10 80.03 55.71 7.50 58.19 
11 80.53 54.56 7.50 55.04 
12 80.78 53.61 7.50 56.43 
2006 1 81.44 52.62 7.50 62.46 
2 82.03 51.82 7.50 59.70 





Negara Periode Tahun Bulan CPI ER IR OP 
4 82.44 51.36 7.50 67.97 
5 82.61 52.13 7.50 68.68 
6 83.11 53.16 7.50 68.29 
7 83.35 52.40 7.50 72.45 
8 83.60 51.36 7.50 71.81 
9 83.60 50.40 7.50 62.12 
10 83.77 50.00 7.50 57.91 
11 83.94 49.84 7.50 58.14 
12 84.10 49.47 7.50 60.99 
2007 1 84.52 48.91 7.50 53.52 
2 84.43 48.38 7.50 57.56 
3 84.43 48.52 7.50 60.60 
4 84.60 47.82 7.50 65.06 
5 84.85 46.81 7.50 65.16 
6 85.26 46.16 7.50 68.19 
7 85.76 45.63 6.00 73.60 
8 85.84 46.07 6.00 70.13 
9 86.01 46.13 6.00 76.76 
10 86.18 44.38 5.75 81.97 
11 86.51 43.22 5.50 91.34 
12 87.17 41.74 5.25 89.52 
2008 1 88.42 40.94 5.00 90.69 
2 88.75 40.67 5.00 93.39 
3 89.41 41.25 5.00 101.84 
4 90.74 41.82 5.00 108.76 
5 91.82 42.90 5.00 122.63 
Crisis   6 93.32 44.28 5.25 131.52 
7 94.48 44.96 5.75 132.83 
8 94.89 44.88 6.00 114.57 
9 94.73 44.88 6.00 99.66 
10 94.56 48.03 6.00 72.69 
11 94.40 49.19 6.00 53.97 
12 93.98 48.09 5.50 41.34 
2009 1 94.73 47.21 5.00 43.86 
2 95.14 48.09 5.00 41.84 
Post-
crisis 
  3 95.31 48.46 4.75 46.65 
4 95.81 48.22 4.50 50.28 
5 95.81 47.52 4.25 58.15 
6 96.31 47.91 4.25 69.15 
7 96.55 48.15 4.00 64.67 
8 96.55 48.16 4.00 71.63 





Negara Periode Tahun Bulan CPI ER IR OP 
10 97.30 46.85 4.00 74.08 
11 97.72 47.03 4.00 77.55 
12 98.13 46.42 4.00 74.88 
2010 1 98.38 46.03 4.00 77.12 
2 98.88 46.31 4.00 74.76 
3 99.05 45.74 4.00 79.30 
4 99.63 44.63 4.00 84.18 
5 99.54 45.60 4.00 75.62 
6 99.79 46.30 4.00 74.73 
7 100.12 46.32 4.00 74.58 
8 100.54 45.18 4.00 75.83 
9 100.54 44.31 4.00 76.12 
10 100.46 43.44 4.00 81.72 
11 101.37 43.49 4.00 84.53 
12 101.70 43.95 4.00 90.01 
2011 1 102.28 44.17 4.00 92.69 
2 103.53 43.70 4.00 97.91 
3 103.86 43.52 4.25 108.65 
4 104.28 43.24 4.25 116.24 
5 104.44 43.13 4.50 108.07 
6 105.02 43.37 4.50 105.85 
7 105.02 42.81 4.50 107.92 
8 105.19 42.42 4.50 100.49 
9 105.27 43.03 4.50 100.82 
10 105.69 43.45 4.50 99.85 
11 106.10 43.27 4.50 105.41 
12 105.94 43.65 4.50 104.23 
2012 1 106.35 43.62 4.25 107.07 
2 106.46 42.66 4.25 112.69 
3 106.67 42.86 4.00 117.79 
4 107.43 42.70 4.00 113.67 
5 107.32 42.85 4.00 104.09 
6 107.75 42.78 4.00 90.73 
7 108.08 41.91 3.75 96.75 
8 108.94 42.05 3.75 105.27 
9 108.94 41.75 3.75 106.28 
10 108.94 41.45 3.50 103.41 
11 108.94 41.12 3.50 101.17 
12 108.83 41.01 3.50 101.19 
2013 1 109.37 40.73 3.50 105.10 
2 109.59 40.67 3.50 107.64 





Negara Periode Tahun Bulan CPI ER IR OP 
4 109.80 41.14 3.50 98.85 
5 109.80 41.30 3.50 99.37 
6 110.45 42.91 3.50 99.74 
7 110.67 43.36 3.50 105.26 
8 110.88 43.86 3.50 108.16 
9 111.42 43.83 3.50 108.76 
10 111.53 43.18 3.50 105.43 
11 112.07 43.55 3.50 102.63 
12 112.93 44.10 3.50 105.48 
2014 1 113.47 44.93 3.50 102.10 
2 113.58 44.90 3.50 104.83 
3 113.47 44.79 3.50 104.04 
4 113.79 44.64 3.50 104.87 
5 114.23 43.92 3.50 105.71 
6 114.66 43.82 3.50 108.37 
7 115.30 43.47 3.75 105.23 
8 115.52 43.77 3.75 100.05 
9 115.74 44.08 4.00 95.85 
10 115.63 44.80 4.00 86.08 
11 115.41 44.95 4.00 76.99 
12 115.09 44.69 4.00 60.70 
2015 1 115.20 44.60 4.00 47.11 
2 115.30 44.22 4.00 54.79 
3 115.20 44.45 4.00 52.83 
4 115.41 44.41 4.00 57.54 
5 115.30 44.61 4.00 62.51 
6 115.30 44.98 4.00 61.31 
7 115.52 45.26 4.00 54.34 
8 115.52 46.14 4.00 45.69 
9 115.30 46.75 4.00 46.28 
10 115.41 46.36 4.00 46.96 
11 115.74 47.01 4.00 43.11 
12 115.95 47.23 4.00 36.57 
2016 1 116.06 47.51 4.00 29.78 
2 115.84 47.64 4.00 31.03 
3 115.84 46.72 4.00 37.34 
4 116.17 46.28 4.00 40.75 
5 116.38 46.80 4.00 45.94 
6 116.81 46.46 3.00 47.69 
7 117.03 47.06 3.00 44.13 
8 117.03 46.68 3.00 44.88 





Negara Periode Tahun Bulan CPI ER IR OP 
10 117.46 48.35 3.00 49.29 
11 118.11 49.16 3.00 45.26 
12 118.54 49.82 3.00 52.62 
2017 1 118.97 49.74 3.00 53.59 
2 119.40 49.96 3.00 54.35 
3 119.40 50.28 3.00 50.90 
4 119.83 49.86 3.00 52.16 
5 119.73 49.86 3.00 49.89 
6 119.73 49.85 3.00 46.17 
7 119.83 50.64 3.00 47.66 
8 120.05 50.87 3.00 49.94 
9 120.80 51.01 3.00 52.95 
10 121.13 51.34 3.00 54.92 
11 121.67 51.04 3.00 59.93 
12 121.99 50.39 3.00 61.19 
2018 1 123.07 50.51 3.00 66.23 
2 123.93 51.79 3.00 63.46 
3 124.58 52.07 3.00 64.17 
4 125.23 52.10 3.00 68.79 
5 125.23 52.19 3.25 73.43 
6 125.98 53.05 3.50 71.98 
7 126.63 53.43 3.50 72.67 
8 127.71 53.27 4.00 71.08 
9 128.89 53.94 4.50 75.36 
10 129.22 54.01 4.50 76.73 
11 129.00 52.81 4.75 62.32 
12 128.25 52.77 4.75 53.96 
2019 1 128.46 52.47 4.75 56.58 
2 128.68 52.19 4.75 61.13 
3 128.68 52.41 4.75 63.79 
4 129.00 52.11 4.75 68.58 
5 129.22 52.26 4.50 66.83 
6 129.33 51.80 4.50 59.76 
7 129.65 51.14 4.50 61.48 
8 129.86 52.05 4.25 57.67 
9 130.08 52.11 4.00 60.04 
10 130.30 51.50 4.00 57.27 
11 130.62 50.73 4.00 60.40 
12 131.48 50.77 4.00 63.35 
Indonesia Pre-crisis 2005 7 67.43 9,798.50 8.50 56.37 
8 67.80 9,966.30 8.75 61.89 





Negara Periode Tahun Bulan CPI ER IR OP 
10 74.21 10,090.00 11.00 58.19 
11 75.18 10,067.50 12.25 55.04 
12 75.15 9,841.30 12.75 56.43 
2006 1 76.17 9,448.80 12.75 62.46 
2 76.61 9,250.00 12.75 59.70 
3 76.64 9,125.80 12.75 60.93 
4 76.67 8,922.50 12.75 67.97 
5 76.96 9,055.00 12.50 68.68 
6 77.31 9,367.50 12.50 68.29 
7 77.66 9,123.80 12.25 72.45 
8 77.90 9,085.00 11.75 71.81 
9 78.20 9,158.80 11.25 62.12 
10 78.88 9,170.00 10.75 57.91 
11 79.14 9,136.30 10.25 58.14 
12 80.11 9,068.30 9.75 60.99 
2007 1 80.94 9,077.50 9.50 53.52 
2 81.44 9,085.00 9.25 57.56 
3 81.63 9,159.00 9.00 60.60 
4 81.50 9,099.80 9.00 65.06 
5 81.58 8,794.50 8.75 65.16 
6 81.77 9,010.50 8.50 68.19 
7 82.36 9,081.80 8.25 73.60 
8 82.97 9,368.50 8.25 70.13 
9 83.64 9,276.50 8.25 76.76 
10 84.30 9,104.80 8.25 81.97 
11 84.46 9,282.30 8.25 91.34 
12 85.39 9,351.80 8.00 89.52 
2008 1 86.90 9,394.80 8.00 90.69 
2 87.47 9,164.00 8.00 93.39 
3 88.30 9,185.80 8.00 101.84 
4 88.81 9,212.00 8.00 108.76 
5 90.06 9,300.30 8.25 122.63 
Crisis   6 91.00 9,283.50 8.50 131.52 
7 92.25 9,145.30 8.75 132.83 
8 92.72 9,149.25 9.00 114.57 
9 93.62 9,372.80 9.25 99.66 
10 94.04 10,100.00 9.50 72.69 
11 94.16 11,836.00 9.50 53.97 
12 94.12 11,243.80 9.25 41.34 
2009 1 94.06 11,178.50 8.75 43.86 
2 94.26 11,866.30 8.25 41.84 





Negara Periode Tahun Bulan CPI ER IR OP 
crisis 4 94.17 10,978.30 7.50 50.28 
5 94.21 10,339.50 7.25 58.15 
6 94.32 10,209.30 7.00 69.15 
7 94.74 10,095.80 6.75 64.67 
8 95.27 9,984.50 6.50 71.63 
9 96.27 9,816.80 6.50 68.35 
10 96.45 9,445.50 6.50 74.08 
11 96.43 9,459.50 6.50 77.55 
12 96.74 9,457.75 6.50 74.88 
2010 1 97.55 9,296.50 6.50 77.12 
2 97.86 9,346.50 6.50 74.76 
3 97.70 9,168.50 6.50 79.30 
4 97.85 9,017.30 6.50 84.18 
5 98.13 9,225.50 6.50 75.62 
6 99.08 9,153.00 6.50 74.73 
7 100.64 9,032.00 6.50 74.58 
8 101.41 8,987.80 6.50 75.83 
9 101.85 8,965.30 6.50 76.12 
10 101.92 8,928.50 6.50 81.72 
11 102.53 8,948.00 6.50 84.53 
12 103.47 9,016.30 6.50 90.01 
2011 1 104.40 9,049.50 6.50 92.69 
2 104.54 8,894.00 6.75 97.91 
3 104.20 8,748.00 6.75 108.65 
4 103.88 8,629.50 6.75 116.24 
5 104.00 8,557.50 6.75 108.07 
6 104.57 8,565.50 6.75 105.85 
7 105.27 8,526.80 6.75 107.92 
8 106.26 8,550.30 6.75 100.49 
9 106.55 8,722.80 6.75 100.82 
10 106.42 8,891.00 6.50 99.85 
11 106.79 9,035.00 6.00 105.41 
12 107.39 9,075.30 6.00 104.23 
2012 1 108.21 9,073.80 6.00 107.07 
2 108.26 9,048.00 5.75 112.69 
3 108.33 9,184.00 5.75 117.79 
4 108.56 9,176.75 5.75 113.67 
5 108.63 9,321.25 5.75 104.09 
6 109.31 9,449.00 5.75 90.73 
7 110.08 9,418.25 5.75 96.75 
8 111.13 9,505.25 5.75 105.27 





Negara Periode Tahun Bulan CPI ER IR OP 
10 111.33 9,603.25 5.75 103.41 
11 111.40 9,625.25 5.75 101.17 
12 112.00 9,656.75 5.75 101.19 
2013 1 112.68 9,702.75 5.75 105.10 
2 113.47 9,697.25 5.75 107.64 
3 114.01 9,709.42 5.75 102.52 
4 114.06 9,724.05 5.75 98.85 
5 114.17 9,760.91 5.75 99.37 
6 115.34 9,881.53 6.00 99.74 
7 118.82 10,073.13 6.50 105.26 
8 119.99 10,572.50 7.00 108.16 
9 119.70 11,346.24 7.25 108.76 
10 119.92 11,366.90 7.25 105.43 
11 120.12 11,613.10 7.50 102.63 
12 120.65 12,087.10 7.50 105.48 
2014 1 121.94 12,179.65 7.50 102.10 
2 122.26 11,935.10 7.50 104.83 
3 122.36 11,427.05 7.50 104.04 
4 122.33 11,435.75 7.50 104.87 
5 122.53 11,525.94 7.50 105.71 
6 123.06 11,892.62 7.50 108.37 
7 124.20 11,689.06 7.50 105.23 
8 124.78 11,706.05 7.50 100.05 
9 125.12 11,849.86 7.50 95.85 
10 125.71 12,144.87 7.50 86.08 
11 127.60 12,158.30 7.50 76.99 
12 130.74 12,438.29 7.75 60.70 
2015 1 130.42 12,579.10 7.75 47.11 
2 129.95 12,749.84 7.50 54.79 
3 130.17 13,066.82 7.50 52.83 
4 130.64 12,947.76 7.50 57.54 
5 131.29 13,140.53 7.50 62.51 
6 131.99 13,313.24 7.50 61.31 
7 133.22 13,374.79 7.50 54.34 
8 133.74 13,781.75 7.50 45.69 
9 133.67 14,396.10 7.50 46.28 
10 133.56 13,795.86 7.50 46.96 
11 133.84 13,672.57 7.50 43.11 
12 135.12 13,854.60 7.50 36.57 
2016 1 135.81 13,889.05 7.25 29.78 
2 135.69 13,515.70 7.00 31.03 





Negara Periode Tahun Bulan CPI ER IR OP 
4 135.34 13,179.86 6.75 40.75 
5 135.66 13,419.65 6.75 45.94 
6 136.55 13,355.05 6.50 47.69 
7 137.50 13,118.82 6.50 44.13 
8 137.47 13,165.00 5.25 44.88 
9 137.78 13,118.24 5.00 45.04 
10 137.98 13,017.24 4.75 49.29 
11 138.63 13,310.50 4.75 45.26 
12 139.21 13,417.67 4.75 52.62 
2017 1 140.56 13,358.71 4.75 53.59 
2 140.89 13,340.84 4.75 54.35 
3 140.87 13,345.50 4.75 50.90 
4 140.99 13,306.39 4.75 52.16 
5 141.54 13,323.35 4.75 49.89 
6 142.52 13,298.25 4.75 46.17 
7 142.82 13,342.10 4.75 47.66 
8 142.73 13,341.82 4.50 49.94 
9 142.91 13,303.47 4.25 52.95 
10 142.92 13,526.00 4.25 54.92 
11 143.21 13,527.36 4.25 59.93 
12 144.23 13,556.21 4.25 61.19 
2018 1 145.13 13,380.36 4.25 66.23 
2 145.37 13,590.05 4.25 63.46 
3 145.66 13,758.29 4.25 64.17 
4 145.80 13,802.95 4.25 68.79 
5 146.11 14,059.70 4.75 73.43 
6 146.97 14,036.14 5.25 71.98 
7 147.37 14,414.50 5.25 72.67 
8 147.30 14,559.86 5.50 71.08 
9 147.03 14,868.74 5.75 75.36 
10 147.44 15,178.87 5.75 76.73 
11 147.83 14,696.86 6.00 62.32 
12 148.75 14,496.95 6.00 53.96 
2019 1 149.23 14,163.14 6.00 56.58 
2 149.11 14,035.21 6.00 61.13 
3 149.27 14,211.00 6.00 63.79 
4 149.93 14,142.58 6.00 68.58 
5 150.95 14,392.81 6.00 66.83 
6 151.79 14,226.53 6.00 59.76 
7 152.26 14,043.91 5.75 61.48 
8 152.44 14,242.05 5.50 57.67 





Negara Periode Tahun Bulan CPI ER IR OP 
10 152.05 14,117.57 5.00 57.27 
11 152.27 14,068.72 5.00 60.40 
12 152.79 14,017.45 5.00 63.35 
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Lampiran 4 Statistik Deskriptif Data Pre-crisis di Filipina 
 
Lampiran 5 Statistik Deskriptif Data Post-crisis di Filipina 
 







Lampiran 7 Statistik Deskriptif Data Post-crisis di Thailand 
 
Lampiran 8 Uji Stasioneritas Data Pre-crisis di Indonesia 

























































Lampiran 9 Uji Stasioneritas Data Post-crisis di Indonesia 







































Lampiran 10 Uji Stasioneritas Data Pre-crisis di Filipina 







































Lampiran 11 Uji Stasioneritas Data Post-crisis di Filipina 







































Lampiran 12 Uji Stasioneritas Data Pre-crisis di Thailand 







































Lampiran 13 Uji Stasioneritas Data Post-crisis di Thailand 







































Lampiran 14 Penentuan Lag Optimum Model ARDL Pre-crisis di Indonesia 
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Lampiran 18 Penentuan Lag Optimum Model ARDL Pre-crisis di Thailand 
 








Lampiran 20 Model ARDL Jangka Pendek Pre-crisis di Indonesia 
 







Lampiran 22 Model ARDL Jangka Pendek Pre-crisis di Filipina 
 







Lampiran 24 Model ARDL Jangka Pendek Pre-crisis di Thailand 
 




























































































































































Lampiran 37 Uji Stabilitas Model ARDL Post-crisis di Thailand 
1. CUSUM 
 
2. CUSUMQ 
 
